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ﻣѧѧѧﻦ ﻓﺘѧѧѧﺮات  هﯾѧѧѧﺪا ﻣﺴѧѧѧﺘﻤﺮا ﻣﻨѧѧѧﺬ اﻟﻘѧѧѧﺮن اﻟﺘﺎﺳѧѧѧﻊ ﻋﺸѧѧѧﺮ و ﻣѧѧѧﺎ ﺷѧѧѧﮭﺪاﺷѧѧѧﮭﺪ اﻻھﺘﻤѧѧѧﺎم ﺑﺎﻟﺴﯿﺎﺳѧѧѧﺔ اﻟﻨﻘﺪﯾѧѧѧﺔ ﺗﺰ
ﻓѧѧѧѧﻲ  "ﻣﯿﻠﺘѧѧѧѧﻮن ﻓﺮﯾѧѧѧѧﺪﻣﺎن"ﻋѧѧѧѧﺪم اﻻﺳѧѧѧѧﺘﻘﺮار اﻟﻨﻘѧѧѧѧﺪي، ﻛﻤѧѧѧѧﺎ ﻛѧѧѧѧﺎن ﻟﻈﮭѧѧѧѧﻮر اﻟﻤﺪرﺳѧѧѧѧﺔ اﻟﻨﻘﺪﯾѧѧѧѧﺔ ﺑﺰﻋﺎﻣѧѧѧѧﺔ 
ﺳѧѧѧﺠﻞ اﻟﻔﻜѧѧѧﺮ ، و ﻗѧѧѧﺪ أواﺳѧѧѧﻂ اﻟﻘѧѧѧﺮن اﻟﻤﺎﺿѧѧѧﻲ دورا ﻛﺒﯿѧѧѧﺮا ﻓѧѧѧﻲ ﺗﺴѧѧѧﻠﯿﻂ اﻟﻀѧѧѧﻮء ﻋﻠѧѧѧﻰ ھѧѧѧﺬه اﻟﺴﯿﺎﺳѧѧѧﺔ
و ﻧﻘѧѧѧﺎش  اﻟﻨﻘѧѧѧﺪي ﻋѧѧѧﺪة ﺗﻄѧѧѧﻮرات و ﺗﺤѧѧѧﻮﻻت ﻋﻠѧѧѧﻰ ﻣѧѧѧﺮ اﻟѧѧѧﺰﻣﻦ ﺣﯿѧѧѧﺚ ﻛﺎﻧѧѧѧﺖ اﻟﻨﻘѧѧѧﻮد ﻣﺤѧѧѧﻞ دراﺳѧѧѧﺔ 
و ﺗﺠﻠѧѧѧﻰ ذﻟѧѧѧﻚ ﻗѧѧѧﺪﯾﻤﺎ ﻓѧѧѧﻲ اﻟﻤﺴѧѧѧﺎھﻤﺎت اﻟﻔﻜﺮﯾѧѧѧﺔ ﻟﻔﻼﺳѧѧѧﻔﺔ  ،ﺳѧѧѧﻔﺔ و اﻟﻤﻔﻜѧѧѧﺮﯾﻦ اﻻﻗﺘﺼѧѧѧﺎدﯾﯿﻦﻟﻌﺪﯾѧѧѧﺪ اﻟﻔﻼ
ﮭﺎ ﻣﺨﺘﻠѧѧѧѧѧﻒ ﺘو ﺣѧѧѧѧѧﺪﯾﺜﺎ ﻓѧѧѧѧﻲ اﻟﻨﻈﺮﯾѧѧѧѧѧﺎت اﻟﻨﻘﺪﯾѧѧѧѧﺔ اﻟﺘѧѧѧѧѧﻲ ﺻѧѧѧѧﺎﻏ "أرﺳѧѧѧѧﻄﻮ"اﻹﻏﺮﯾѧѧѧѧﻖ اﻟﻘѧѧѧѧﺪاﻣﻰ أﻣﺜѧѧѧѧѧﺎل 
  ...اﻟﺦ(.اﻟﻨﻘﺪﯾﻮن  ﺳﯿﻚ و اﻟﻨﯿﻮﻛﻼﺳﯿﻚ واﻟﻜﻼ :ﻣﺜﻞ) اﻻﻗﺘﺼﺎدﯾﺔاﻟﻤﺪارس اﻟﻔﻜﺮﯾﺔ 
         و ﺧﺼѧѧѧѧﺎﺋﺺ و أھѧѧѧѧﺪاف ﻤﻔѧѧѧѧﺎھﯿﻢ ﺑﻣﻌѧѧѧѧﺎﻟﻢ اﻟﺴﯿﺎﺳѧѧѧѧﺔ اﻟﻨﻘﺪﯾѧѧѧѧﺔ ﺑﺘﺤﺪﯾѧѧѧѧﺪ ﺗﻄѧѧѧѧﻮر اﻟﻔﻜѧѧѧѧﺮ اﻟﻨﻘѧѧѧѧﺪي ﺳѧѧѧѧﻤﺢ ﻟﻘѧѧѧѧﺪ 
إﺣѧѧѧﺪى أدوات اﻟﺴﯿﺎﺳѧѧѧﺔ ﺗﺸѧѧѧﻜﻞ إﻟѧѧѧﻰ ﺟﺎﻧѧѧѧﺐ اﻟﺴﯿﺎﺳѧѧѧﺔ اﻟﻤﺎﻟﯿѧѧѧﺔ اﻟﺴﯿﺎﺳѧѧѧﺔ اﻟﻨﻘﺪﯾѧѧѧﺔ و أﺻѧѧѧﺒﺤﺖ  ،و أدوات
و ﺣﺘѧѧѧѧﻰ  ﻷوﺿѧѧѧѧﺎع اﻻﻗﺘﺼѧѧѧѧﺎدﯾﺔ اﻟﺴѧѧѧѧﺎﺋﺪةﻋﻠѧѧѧѧﻰ ااﻟﺘѧѧѧѧﺄﺛﯿﺮ ﻛﺒﯿѧѧѧѧﺮة ﻓѧѧѧѧﻲ اﻻﻗﺘﺼѧѧѧѧﺎدﯾﺔ اﻟﺘѧѧѧѧﻲ ﺗﻤﻠѧѧѧѧﻚ ﻗѧѧѧѧﺪرة 
ﺑﻐﯿѧѧѧﺔ ﺘﻌﻤﺎل ﻣﺨﺘﻠѧѧѧﻒ أدوات اﻟﺴﯿﺎﺳѧѧﺔ اﻟﻨﻘﺪﯾѧѧѧﺔ إﻟѧѧﻰ اﺳѧѧѧﺗﻠﺠѧѧﺄ اﻟﺒﻨѧѧѧﻮك اﻟﻤﺮﻛﺰﯾѧѧѧﺔ ﻋѧѧѧﺎدة ﻣѧѧѧﺎ  إذ، اﻟﻤﺴѧѧﺘﻘﺒﻠﯿﺔ
ﻛﻤﯿѧѧѧﺔ  ﻓѧѧѧﻲﻛﻤﯿѧѧѧﺔ ﺗѧѧѧﺆﺛﺮ  تاأدوﺗﺤﻘﯿѧѧѧﻖ أھѧѧѧﺪاﻓﮭﺎ اﻟﺘѧѧѧﻲ ﻋѧѧѧﺎدة ﻣѧѧѧﺎ ﺗﺼѧѧѧﻨﻒ ﻣѧѧѧﻦ طѧѧѧﺮف اﻻﻗﺘﺼѧѧѧﺎدﯾﯿﻦ إﻟѧѧѧﻰ 
ﻧﻮﻋﯿѧѧѧﺔ اﻻﺋﺘﻤѧѧѧﺎن و ﻛﻠﻔﺘѧѧѧﮫ، و أﺧﯿѧѧѧﺮا ﺗﻌﻠﯿﻤѧѧѧﺎت ﻣﺒﺎﺷѧѧѧﺮة  ﻓѧѧѧﻲو أدوات ﻛﯿﻔﯿѧѧѧﺔ ﺗѧѧѧﺆﺛﺮ اﻟﻨﻘѧѧѧﻮد اﻟﻤﺘﺪاوﻟѧѧѧﺔ، 
   ﺔ و اﻟﻜﯿﻔﯿﺔ ﻣﻦ ﺗﺤﻘﯿﻖ أھﺪاف اﻟﺴﯿﺎﺳﺔ اﻟﻨﻘﺪﯾﺔ.ﯾﺘﻢ اﺳﺘﻌﻤﺎﻟﮭﺎ ﻓﻲ ﺣﺎﻟﺔ ﻋﺪم ﺗﻤﻜﻦ اﻷداوات اﻟﻜﻤﯿ
 ، و ﻗѧѧѧﺪﺔ إﻟѧѧѧﻰ إدارة اﻟﻌѧѧѧﺮض اﻟﻨﻘѧѧѧﺪي ﻟﻐѧѧѧﺮض ﺗﺤﻘﯿѧѧѧﻖ ھѧѧѧﺪف أو أھѧѧѧﺪاف ﻣﻌﯿﻨѧѧѧﺔﯾѧѧѧاﻟﺴﯿﺎﺳѧѧѧﺔ اﻟﻨﻘﺪﺗﮭѧѧѧﺪف 
ﺗﺤﻘﯿѧѧѧﻖ اﻻﺳѧѧѧﺘﻘﺮار اﻟﻨﻘѧѧѧﺪي أي ﻣﺤﺎرﺑѧѧѧﺔ اﻟﺘﻀѧѧѧﺨﻢ ھѧѧѧﺪﻓﺎ رﺋﯿﺴѧѧѧﯿﺎ ﻟﻠﺒﻨѧѧѧﻮك اﻟﻤﺮﻛﺰﯾѧѧѧﺔ ﻟﻔﺘѧѧѧﺮة ھѧѧѧﺪف ظѧѧѧﻞ 
ﻀѧѧѧﺨﻢ اﻟﻤﺮﺗﻔﻌѧѧѧﺔ اﻟﺘѧѧѧﻲ ﺷѧѧѧﮭﺪﺗﮭﺎ ﺟѧѧѧﻞ ﻣﻌѧѧѧﺪﻻت اﻟﺘھѧѧѧﻮ دﻋѧѧѧﻢ ھѧѧѧﺬا اﻟﺘﻮﺟѧѧѧﮫ ﻟﻌѧѧѧﻞ ﻣѧѧѧﺎ  زﻣﻨﯿѧѧѧﺔ طﻮﯾﻠѧѧѧﺔ، و
اﻟﻨﺎﺟﻤѧѧѧﺔ أﻣѧѧѧﺎم اﻟﺨﺴѧѧѧﺎﺋﺮ اﻟﻤﺎﻟﯿѧѧѧﺔ اﻟﻀѧѧѧﺨﻤﺔ ﻻ أﻧѧѧѧﮫ و ، إاﻟѧѧѧﺪول اﻟﻤﺘﻘﺪﻣѧѧѧﺔ ﺑﻌѧѧѧﺪ اﻟﺤѧѧѧﺮب اﻟﻌﺎﻟﻤﯿѧѧѧﺔ اﻟﺜﺎﻧﯿѧѧѧﺔ
 ھѧѧѧﺬه اﻷﺧﯿѧѧѧﺮة و أﻣѧѧѧﺎم اﻧﻌﻜﺎﺳѧѧѧﺎت (زدﺗﻦ وووﺑѧѧѧﺮﻣﻨѧѧѧﺬ اﻧﮭﯿѧѧѧﺎر ﻧﻈѧѧѧﺎم ﺧﺎﺻѧѧѧﺔ )اﻷزﻣѧѧѧﺎت اﻟﻤﺎﻟﯿѧѧѧﺔ  ﻋѧѧѧﻦ
ﻋﻤﻮﻣѧѧѧѧѧﺎ و اﻟﺴѧѧѧѧѧﻠﻄﺎت ﻛѧѧѧѧѧﺎن واﺟﺒѧѧѧѧѧﺎ ﻋﻠѧѧѧѧѧﻰ اﻟﺤﻜﻮﻣѧѧѧѧѧﺎت  اﻻﻗﺘﺼѧѧѧѧѧﺎدياﻟﺴѧѧѧѧﻠﺒﯿﺔ ﻋﻠѧѧѧѧѧﻰ ﻣﻌѧѧѧѧѧﺪﻻت اﻟﻨﻤѧѧѧѧѧﻮ 
  ﺣﻞ أو وﺳﻠﯿﺔ ﻟﻠﺤﺪ ﻣﻦ ھﺬه اﻟﻈﺎھﺮة.إﯾﺠﺎد ﺎدﯾﺔ ﺧﺼﻮﺻﺎ اﻻﻗﺘﺼ
ﻛﺎﻧѧѧѧﺖ اﻟﺴﯿﺎﺳѧѧѧﺔ اﻟﻨﻘﺪﯾѧѧѧﺔ ﻓѧѧѧﻲ أﻋѧѧѧﯿﻦ اﻟﻜﺜﯿѧѧѧﺮ ﻣѧѧѧﻦ اﻟﻤﺴѧѧѧﺆوﻟﯿﻦ اﻟﺤѧѧѧﻞ اﻟﻤﻨﺎﺳѧѧѧﺐ و اﻷﺟѧѧѧﺪر ﻟﻤﻮاﺟﮭѧѧѧﺔ ﻟﻘѧѧѧﺪ 
اﻟﺒﻨѧѧѧﻮك اﻟﻤﺮﻛﺰﯾѧѧѧﺔ ﺗﺴѧѧѧﺘﺤﺪث  أﺧѧѧѧﺬتو ﺗﺠﺴѧѧѧﺪ ذﻟѧѧѧﻚ ﺑﺸѧѧѧﻜﻞ ﻓﻌﻠѧѧѧﻲ ﻋﻨѧѧѧﺪﻣﺎ  ،اﻷزﻣѧѧѧﺎت اﻟﻤﺎﻟﯿѧѧѧﺔ اﻟﻤﺘﻜѧѧѧﺮرة
ﺗﺤﻘﯿѧѧѧﻖ اﻻﺳѧѧﺘﻘﺮار اﻟﻤѧѧѧﺎﻟﻲ أﺻѧѧﺒﺢ ، إذ ﺎ اﻟﻨﻘﺪﯾѧѧѧﺔﻟﺴﯿﺎﺳѧѧﺘﮭ ھѧѧﺪﻓﺎ ﺟﺪﯾѧѧѧﺪاھѧѧﺪف ﺗﺤﻘﯿѧѧѧﻖ اﻻﺳѧѧﺘﻘﺮار اﻟﻤѧѧѧﺎﻟﻲ 
ﻣѧѧѧﻦ اﻷھѧѧѧѧﺪاف اﻟﻤﻌﻠﻨѧѧѧﺔ ﻟﻠﺒﻨѧѧѧѧﻮك اﻟﻤﺮﻛﺰﯾѧѧѧﺔ و ﺑﺎﻟﺘѧѧѧѧﺎﻟﻲ و ﻣѧѧѧﺎ ﯾﻘﺘﻀѧѧѧﯿﮫ ﻣѧѧѧѧﻦ ﻣﻌﺎﻟﺠѧѧѧﺔ اﻷزﻣѧѧѧѧﺎت اﻟﻤﺎﻟﯿѧѧѧﺔ 
دوات ﻷﺎﺳѧѧѧѧﺘﻌﻤﺎل اﻟﺒﻨѧѧѧѧﻮك اﻟﻤﺮﻛﺰﯾѧѧѧѧѧﺔ ﻋﻠѧѧѧѧﻰ أرض اﻟﻮاﻗѧѧѧѧѧﻊ ﺑﺗѧѧѧѧѧﺮﺟﻢ ذﻟѧѧѧѧﻚ  ﻗѧѧѧѧﺪ ﻟﺴﯿﺎﺳѧѧѧѧﺘﮭﺎ اﻟﻨﻘﺪﯾѧѧѧѧﺔ، و







 ﻣﺒﺮرات اﺧﺘﯿﺎر اﻟﻤﻮﺿﻮع اﻟﺒﺤﺚ و أھﻤﯿﺔ: أوﻻ
ﯾﻌѧѧﺪ اﻟﺒﺤѧѧﺚ ﻓѧѧﻲ ﻣﻮﺿѧѧﻮع اﻷزﻣѧѧﺎت اﻟﻤﺎﻟﯿѧѧﺔ و ﺳѧѧﺒﻞ ﻣﻮاﺟﮭﺘﮭѧѧﺎ ﻣѧѧﻦ أھѧѧﻢ اﻟﻤﻮﺿѧѧﻮﻋﺎت اﻟﺘѧѧﻲ ﺗﺤﻀѧѧﻰ 
ﻟﻌﺒѧѧѧѧѧﺖ اﻷزﻣѧѧѧѧﺎت اﻟﻤﺎﻟﯿѧѧѧѧѧﺔ ﻛﻈѧѧѧѧѧﺎھﺮة  ، و ﻗѧѧѧѧﺪاﻟﻤﻌﺎﺻѧѧѧѧѧﺮة اﻻﻗﺘﺼѧѧѧѧѧﺎدﯾﺔﺑﺎھﺘﻤѧѧѧѧﺎم اﻟﺪراﺳѧѧѧѧѧﺎت اﻟﻤﺎﻟﯿѧѧѧѧﺔ و 
ﻄѧѧѧﻮره ﻟﻤѧѧѧﺎ ﻟﮭѧѧѧﺎ ﻣѧѧѧﻦ ﺻѧѧѧﻠﺔ و ﺗ اﻻﻗﺘﺼѧѧѧﺎدياﻗﺘﺼѧѧѧﺎدﯾﺔ ﻋﻠѧѧѧﻰ ﻣѧѧѧﺮ اﻟѧѧѧﺰﻣﻦ دورا ھﺎﻣѧѧѧﺎ ﻓѧѧѧﻲ ﻣﺴѧѧѧﺎر اﻟﻨﻤѧѧѧﻮ 
ازدادت أھﻤﯿѧѧѧѧﺔ و ﻗѧѧѧѧﺪ  ،و اﻻﺳѧѧѧѧﺘﮭﻼك اﻻﺳѧѧѧѧﺘﺜﻤﺎروﺛﯿﻘѧѧѧѧﺔ ﺑﻌѧѧѧѧﺪة ﻣﺘﻐﯿѧѧѧѧﺮات اﻗﺘﺼѧѧѧѧﺎدﯾﺔ ﻛﻠﯿѧѧѧѧﺔ ﻛﺎﻟѧѧѧѧﺪﺧﻞ و 
 ﺗﻦوھѧѧﺬا اﻟﺒﺤѧѧﺚ ﻣѧѧﻊ ﺗﺰاﯾѧѧﺪ ﺣѧѧﺪة اﻷزﻣѧѧﺎت اﻟﻤﺎﻟﯿѧѧﺔ ﻓѧѧﻲ اﻟﻌﻘѧѧﻮد اﻷﺧﯿѧѧﺮة ﻻ ﺳѧѧﯿﻤﺎ ﺑﻌѧѧﺪ اﻧﮭﯿѧѧﺎر ﻧﻈѧѧﺎم ﺑѧѧﺮ
   .ﻟﻤﺎﻟﯿﺔز و ﻣﺎ ﺗﺒﻌﮫ ﻣﻦ ﺗﺴﺎرع اﻟﺪول ﻧﺤﻮ اﻟﺘﺤﺮﯾﺮ اﻟﻤﺎﻟﻲ و ﻣﻦ ﺗﻌﺪد اﻻﺑﺘﻜﺎرات ادوو
ﻣѧѧѧﻦ أھﻤﯿѧѧѧﺔ ھѧѧѧﺬا اﻟﺒﺤѧѧѧﺚ ﻧﻈѧѧѧﺮا ﻟﺤﺪاﺛѧѧѧﺔ  8002-7002ﻟﻤﯿѧѧѧﺔ ﺎﺗﻌﺮﺿѧѧѧﻨﺎ ﻟﻸزﻣѧѧѧﺔ اﻟﻤﺎﻟﯿѧѧѧﺔ اﻟﻌزاد ﻗѧѧѧﺪ و 
ﻟﻢ ﻣѧѧﻦ ﺟﮭѧѧﺔ أﺧѧѧﺮى، ﻓﺎﻟﻌﺪﯾѧѧﺪ ﻣѧѧﻦ ﺎھѧѧﺬه اﻷزﻣѧѧﺔ ﻣѧѧﻦ ﺟﮭѧѧﺔ و ﻧﻈѧѧﺮا ﻟﺘﻜﻠﻔﺘﮭѧѧﺎ و اﻧﺘﺸѧѧﺎرھﺎ ﺑѧѧﯿﻦ دول اﻟﻌѧѧ
 اﻻﻗﺘﺼѧѧѧﺎدﻛѧѧѧﺄﻛﺒﺮ أزﻣѧѧѧﺔ ﻣﺎﻟﯿѧѧѧﺔ ﯾﺸѧѧѧﮭﺪھﺎ  8002-7002ﻗѧѧѧﺎﻣﻮا ﺑﺘﺼѧѧѧﻨﯿﻒ اﻷزﻣѧѧѧﺔ اﻟﻤﺎﻟﯿѧѧѧﺔ  اﻻﻗﺘﺼѧѧѧﺎدﯾﯿﻦ
ﻟﻤﻲ ﻣﻨѧѧﺬ أزﻣѧѧﺔ اﻟﻜﺴѧѧﺎد اﻟﻜﺒﯿѧѧﺮ أي أﻧﮭѧѧﺎ ﺗﺠѧѧﺎوزت ﻓѧѧﻲ ﺣѧѧﺪﺗﮭﺎ و ﻓѧѧﻲ ﻋѧѧﺪواھﺎ أزﻣѧѧﺎت ﻣﺎﻟﯿѧѧﺔ ﻛﺒѧѧﺮى اﻟﻌѧѧﺎ
  .7991و اﻷزﻣﺔ اﻵﺳﯿﻮﯾﺔ  4991ﺳﺎﺑﻘﺔ ﻋﻠﻰ ﻏﺮار اﻷزﻣﺔ  اﻟﻤﻜﺴﯿﻜﯿﺔ 
اﻟﺘﺄﻣѧѧѧѧﻞ ﻓѧѧѧѧﻲ اﻷزﻣѧѧѧѧﺎت اﻟﻤﺎﻟﯿѧѧѧѧﺔ اﻟﺤﺪﯾﺜѧѧѧѧﺔ إﻟѧѧѧѧﻰ اﻟﻘѧѧѧѧﻮل ﺑﺄﻧﮭѧѧѧѧﺎ أﺻѧѧѧѧﺒﺤﺖ ﻣﺘﻜѧѧѧѧﺮرة و ﺳѧѧѧѧﺮﯾﻌﺔ ﻨﺎ ﺪﻓﻌﯾѧѧѧѧو 
ت ظѧѧѧﺎھﺮة ﻣﺜﯿѧѧѧﺮة ﻟﻠﻘﻠѧѧѧﻖ ﻣѧѧѧﻦ ﺟﮭѧѧѧﺔ و ﻟﻺھﺘﻤѧѧѧﺎم ﻣѧѧѧﻦ ﺟﮭѧѧѧﺔ ، إذ ﺷѧѧѧﻜﻠﺖ ظѧѧѧﺎھﺮة ﺗﻜѧѧѧﺮار اﻷزﻣѧѧѧﺎاﻻﻧﺘﺸѧѧѧﺎر
ﻟﻌѧѧﻞ ﻣѧѧﺎ ﯾﺰﯾѧѧﺪ ﻣѧѧﻦ أھﻤﯿѧѧﺔ ﻣﻮﺿѧѧﻮع اﻟﺒﺤѧѧﺚ ھѧѧﻮ ﻣѧѧﺎ ﺗﻘﺪﻣѧѧﮫ اﻟﺴﯿﺎﺳѧѧﺔ اﻟﻨﻘﺪﯾѧѧﺔ ﻣѧѧﻦ ﺣﻠѧѧﻮل ﻓѧѧﻲ ، و أﺧѧѧﺮى
ن اﻟﮭѧѧѧѧﺪف و ﺑﻌѧѧѧѧﺪ أن ﻛѧѧѧѧﺎ، ﺣѧѧѧѧﻲ أﻧѧѧѧѧﮫ ﺳѧѧѧѧﺘﻘﺮار اﻟﻤѧѧѧѧﺎﻟﻲدﻋѧѧѧѧﻢ اﻻ ﺠѧѧѧѧﺔ اﻷزﻣѧѧѧѧﺎت اﻟﻤﺎﻟﯿѧѧѧѧﺔ وﻟﺎﻌﺳѧѧѧѧﺒﯿﻞ ﻣ
اﻟﺘﺤѧѧﻮﻻت اﻻﻗﺘﺼѧѧﺎدﯾﺔ اﻟﮭﺎﺋﻠѧѧﺔ اﻟﺘѧѧﻲ ﺳѧѧѧﺠﻠﺖ  ﺣﺘﻤѧѧﺖھѧѧﻮ ﻣﺤﺎرﺑѧѧﺔ اﻟﺘﻀѧѧѧﺨﻢ اﻟﺮﺋﯿﺴѧѧﻲ ﻟﻠﺴﯿﺎﺳѧѧﺔ اﻟﻨﻘﺪﯾѧѧﺔ 
ھѧѧѧѧﻮ  اﻟﺴﯿﺎﺳѧѧѧѧﺔ اﻟﻨﻘﺪﯾѧѧѧﺔ ﻧﺤѧѧѧѧﻮ ﺗﺤﻘﯿѧѧѧѧﻖ ھѧѧѧѧﺪف ﺟﺪﯾѧѧѧѧﺪ أﻻ و أن ﺗﺘﺠѧѧѧѧﮫﻋﻠѧѧѧﻰ ﻣﺴѧѧѧѧﺘﻮى اﻻﻗﺘﺼѧѧѧѧﺎد اﻟﻌѧѧѧѧﺎﻟﻤﻲ 
  ﺔ اﻷزﻣﺎت اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ و اﻟﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ اﻟﺤﻔﺎظ ﻋﻠﻰ اﺳﺘﻘﺮار اﻟﻨﻈﺎم اﻟﻤﺎﻟﻲ.ﻟﺠﺎﻌﻣ
-7002ﻋﻠѧѧѧﻰ اﻷزﻣѧѧѧﺔ اﻟﻤﺎﻟﯿѧѧѧﺔ  ECBﺗﻌﺮﺿѧѧѧﻨﺎ إﻟѧѧѧﻰ رد ﻓﻌѧѧѧﻞ اﻟﺒﻨѧѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧѧﺰي اﻷورﺑѧѧѧﻲ  أﺿѧѧѧﻔﻰﻛﻤѧѧѧﺎ 
ﺑѧѧﯿﻦ اﻟﻤﺆﺳﺴѧѧﺎت   ECBـﻐﻠﮭﺎ اﻟѧѧﯾﺸѧѧﻧﻈѧѧﺮا ﻟﻠﻤﻜﺎﻧѧѧﺔ اﻟﻜﺒﯿѧѧﺮة اﻟﺘѧѧﻲ أھﻤﯿѧѧﺔ إﺿѧѧﺎﻓﯿﺔ ﻟﮭѧѧﺬا اﻟﺒﺤѧѧﺚ،  8002
ﺗﻮﺟﯿﮭﮭѧѧѧﺎ  ﻧﻈѧѧѧﺮا أﯾﻀѧѧѧﺎ ﻟﻜﻮﻧѧѧѧﮫ اﻟﻤﺴѧѧѧﺆول ﻋѧѧѧﻦ وﺿѧѧѧﻊ اﻟﺴﯿﺎﺳѧѧѧﺔ اﻟﻨﻘﺪﯾѧѧѧﺔ و و اﻟﻨﻘﺪﯾѧѧѧﺔ اﻟﻌﺎﻟﻤﯿѧѧѧﺔ واﻟﻤﺎﻟﯿѧѧѧﺔ 
  ﻟﻜﺎﻣﻞ دول ﻣﻨﻄﻘﺔ اﻟﯿﻮرو.
ﻮ رﻏﺒﺘﻨѧѧѧﺎ ﻓѧѧѧﻲ ھѧѧѧإن اﻟﻤﺒѧѧѧﺮر اﻟﺮﺋﯿﺴѧѧѧﻲ اﻟѧѧѧﺬي دﻓﻌﻨѧѧѧﺎ ﻻﺧﺘﯿѧѧѧﺎر ھѧѧѧﺬا اﻟﻤﻮﺿѧѧѧﻮع ﻟﯿﻜѧѧѧﻮن ﻣﺠѧѧѧﺎﻻ ﻟﻠﺒﺤѧѧѧﺚ، 
ﻮث اﻻﻗﺘﺼѧѧѧѧﺎدﯾﺔ اﻟﺮاھﻨѧѧѧѧﺔ اﻟﺘѧѧѧѧﻲ أﺻѧѧѧѧﺒﺤﺖ ﺗѧѧѧѧﻮﻟﻰ ﻋﻨﺎﯾѧѧѧѧﺔ ﺧﺎﺻѧѧѧѧﺔ ﺑﺪراﺳѧѧѧѧﺔ و ﺗﺤﻠﯿѧѧѧѧﻞ ﻣﻮاﻛﺒѧѧѧѧﺔ اﻟﺒﺤѧѧѧѧ
ﺘﻌﻤﺎﻟﮭﺎ ﻟﻤﻌﺎﻟﺠѧѧѧﺔ ﻣﺜѧѧﻞ ھѧѧѧﺬه اﻟﺘѧѧﻲ ﯾѧѧѧﺘﻢ اﺳѧѧﺳѧѧﻌﯿﻨﺎ إﻟѧѧѧﻰ ﻣﻌﺮﻓѧѧﺔ اﻷدوات  ﻟﻚﻛѧѧѧﺬ اﻟﻤﺸѧѧﻜﻼت اﻻﻗﺘﺼѧѧﺎدﯾﺔ و
اﻟﻌѧѧѧѧﺎﻟﻤﻲ ﻋﻤﻮﻣѧѧѧѧﺎ و اﻗﺘﺼѧѧѧѧﺎد اﻟѧѧѧѧﺪول ﺧﺎﺻѧѧѧѧﺔ  اﻻﻗﺘﺼѧѧѧѧﺎدﺘﻔﺤﺼѧѧѧѧﻨﺎ ﻟﻠﻤﺸѧѧѧѧﺎﻛﻞ اﻟﺘѧѧѧѧﻲ ﺗﻮاﺟѧѧѧѧﮫ ، ﻓاﻟﻤﺸѧѧѧѧﺎﻛﻞ
ﺎ ﺗﻌﺘﺒѧѧѧﺮ اﻟﯿѧѧѧﻮم ﻣѧѧѧﻦ ﺑѧѧѧﯿﻦ اﻟﻘﻀѧѧѧﺎﯾﺎ ﻌﺎﻟﺠﺘﮭѧѧѧاﻷزﻣѧѧѧﺎت اﻟﻤﺎﻟﯿѧѧѧﺔ و ﺳѧѧѧﺒﻞ ﻣ ﯾѧѧѧﺪﻓﻌﻨﺎ إﻟѧѧѧﻰ اﻟﻘѧѧѧﻮل ﺑѧѧѧﺄن ﻗﻀѧѧѧﯿﺔ





اﻟﺘѧѧﻲ ﺗﺘﻨѧѧﺎول ﻗﻀѧѧﯿﺔ اﻷزﻣѧѧﺎت  اﻻﻗﺘﺼѧѧﺎدﯾﺔﻟﻠﺒﺤѧѧﻮث  و ﻟѧѧﻮ ﺑﺴѧѧﯿﻄﺔ إﺿѧѧﺎﻓﺔاﻟﺪراﺳѧѧﺔ اﻟﻌﻠﻤﯿѧѧﺔ إﻟѧѧﻰ ﺗﻘѧѧﺪﯾﻢ 
  ﮭﺎ.ﻌﺎﻟﺠﺘاﻟﻤﺎﻟﯿﺔ و ﺳﺒﻞ  ﻣ
  
  ﺑﻨﺎء اﻹﺷﻜﺎﻟﯿﺔ ﺛﺎﻧﯿﺎ:
، ﻛﻤѧѧѧﺎ ااﻧﺘﺸѧѧѧﺎر أﻛﺜѧѧѧﺮ ﺧﻄѧѧѧﻮرة و ﺷѧѧѧﺪة و زدﺗﻦ وووأﺻѧѧѧﺒﺤﺖ اﻷزﻣѧѧѧﺎت اﻟﻤﺎﻟﯿѧѧѧﺔ ﺑﻌѧѧѧﺪ اﻧﮭﯿѧѧѧﺎر ﻧﻈѧѧѧﺎم ﺑѧѧѧﺮ
أﻧﮭѧѧѧﺎ أﯾﻀѧѧѧﺎ أﺻѧѧѧﺒﺤﺖ ﻛﺜﯿѧѧѧﺮة اﻟﺘѧѧѧﺮدد ﺣﯿѧѧѧﺚ ﻻ ﺗﻜѧѧѧﺎد أن ﺗѧѧѧﺰول ﻣﺨﻠﻔѧѧѧﺎت أزﻣѧѧѧﺔ ﻣﺎﻟﯿѧѧѧﺔ ﻣѧѧѧﺎ ﺣﺘѧѧѧﻰ ﺗﻨﻔﺠѧѧѧﺮ 
ﺄزﻣѧѧﺔ ﻋѧѧﺎم ﻓѧѧﻲ اﻟﻌﻘѧѧﻮد اﻷﺧﯿѧѧﺮة ﻛاﻟﻌѧѧﺎﻟﻤﻲ ﺑﻌѧѧﺪة أزﻣѧѧﺎت ﻛﺒѧѧﺮى  اﻻﻗﺘﺼѧѧﺎدﻤѧѧﺮور ، ﻓأزﻣѧѧﺔ ﻣﺎﻟﯿѧѧﺔ ﺟﺪﯾѧѧﺪة
و ﻣѧѧѧѧﺎ ﻋﻘﺒﮭѧѧѧѧﺎ ﻣѧѧѧѧﻦ اﻧﻔﺠѧѧѧѧﺎر  8002-7002ﺧﯿѧѧѧѧﺮا أزﻣѧѧѧﺔ أو  7991ﺛѧѧѧѧﻢ أزﻣѧѧѧѧﺔ  7891ﺛѧѧѧﻢ أزﻣѧѧѧѧﺔ  2891
ﻓѧѧѧﻲ أورﺑѧѧѧﺎ ﻗѧѧѧﺪ دﻓѧѧѧﻊ ﺑﺎﻟﻤﺴѧѧѧﺆوﻟﯿﯿﻦ ﺳѧѧѧﻮاء ﻋﻠѧѧѧﻰ اﻟﻤﺴѧѧѧﺘﻮى اﻟﻤﺤﻠѧѧѧﻲ أو ﻋﻠѧѧѧﻰ ﺴѧѧѧﯿﺎدﯾﺔ أزﻣѧѧѧﺔ اﻟѧѧѧﺪﯾﻮن اﻟ
ﻤﺜѧѧﻞ ﺛѧѧﺎر اﻟﻤѧѧﺪﻣﺮة ﻟاﻟﺪوﻟﯿѧѧﺔ إﻟѧѧﻰ اﻟﺒﺤѧѧﺚ ﻋѧѧﻦ ﺳѧѧﺒﻞ ﺗﻜﻔѧѧﻞ ﺗﺠѧѧﺎوز اﻵو اﻟﻤﺆﺳﺴѧѧﺎت ﻣﺴѧѧﺘﻮى اﻟﻤﻨﻈﻤѧѧﺎت 
  ت و ﻋﻦ آﻟﯿﺎت ﺟﺪﯾﺪة ﺗﺴﺎھﻢ ﻓﻲ اﻟﺤﻔﺎظ ﻋﻠﻰ اﻻﺳﺘﻘﺮار اﻟﻤﺎﻟﻲ ﻟﻔﺘﺮات أطﻮل.زﻣﺎھﺬه اﻷ
اﻟﺘѧѧѧѧﻲ ﺗﻌѧѧѧѧﺪ أول ﺷѧѧѧѧﻜﻞ إﺷѧѧѧѧﺮاف اﻟﺒﻨѧѧѧѧﻮك اﻟﻤﺮﻛﺰﯾѧѧѧѧﺔ ﻋﻠѧѧѧѧﻰ ﻧﺸѧѧѧѧﺎط اﻟﻤﺆﺳﺴѧѧѧѧﺎت اﻟﻤﺎﻟﯿѧѧѧѧﺔ و اﻟﻨﻘﺪﯾѧѧѧѧﺔ ﻟﻘѧѧѧѧﺪ 
اﻟﻤﺘﻀѧѧﺮرﯾﻦ ﻣѧѧﻦ اﻷزﻣѧѧﺎت اﻟﻤﺎﻟﯿѧѧﺔ ﻣѧѧﻦ ﺟﮭѧѧﺔ و ﺗﺮﺑﻌﮭѧѧﺎ ﻋﻠѧѧﻰ ھѧѧﺮم اﻟﺴѧѧﻠﻄﺔ اﻟﻨﻘﺪﯾѧѧﺔ داﺧѧѧﻞ اﻟﺪوﻟѧѧﺔ ﻣѧѧﻦ 
ھѧѧﺪف اﻻﺳѧѧﺘﻘﺮار اﻟﻤѧѧﺎﻟﻲ ﻛﮭѧѧﺪف ﺟﺪﯾѧѧﺪ ﻟﺴﯿﺎﺳѧѧﺘﮭﺎ  ﻲﺘﺒﻨѧѧﻟﻛﺰﯾѧѧﺔ اﻟﻤﺮﺟﮭѧѧﺔ أﺧѧѧﺮى داﻓﻌѧѧﺎ ﺣﻘﯿﻘﯿѧѧﺎ ﻟﻠﺒﻨѧѧﻮك 
ﺗﻌﺘﻤѧѧѧѧﺪ اﻟﺒﻨѧѧѧѧﻮك و  ،اﻟﻨﻘﺪﯾѧѧѧѧﺔ اﻟﺘѧѧѧѧﻲ ﺿѧѧѧѧﻠﺖ ﻟﻔﺘѧѧѧѧﺮة طﻮﯾﻠѧѧѧѧﺔ ﻣﺤﺼѧѧѧѧﻮرة ﻓѧѧѧѧﻲ ﻣﺤﺎرﺑѧѧѧѧﺔ اﻟﺘﻀѧѧѧѧﺨﻢ ﻻ ﻏﯿѧѧѧѧﺮ
ﻋﻠѧѧѧﻰ ﺣﺰﻣѧѧѧﺔ ﻣѧѧѧѧﻦ  ECB ﺒﻨѧѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧѧﺰي اﻷورﺑѧѧѧѧﻲﻋﻠѧѧѧѧﻰ ﻏѧѧѧﺮار اﻟ اﻹﻗﻠﯿﻤﯿѧѧѧﺔاﻟﻤﺮﻛﺰﯾѧѧѧﺔ اﻟﻮطﻨﯿѧѧѧﺔ أو 
ﯾѧѧѧﺔ ﺑﻤѧѧѧﺎ ﯾﺘﻤﺎﺷѧѧѧﻰ و أھѧѧѧﺪاﻓﮭﺎ اﻟﻤﺴѧѧѧﻄﺮة ﺳѧѧѧﻮاء ﺗﻮﺟﯿѧѧѧﮫ ﺳﯿﺎﺳѧѧѧﺘﮭﺎ اﻟﻨﻘﺪ رة وااﻷدوات اﻟﺘѧѧѧﻲ ﺗﺴѧѧѧﻤﺢ ﻟﮭѧѧѧﺎ ﺑѧѧѧﺈد
ﺑﯿﻨѧѧѧѧﺖ ﻟﻨѧѧѧѧﺎ اﻷزﻣѧѧѧѧﺔ اﻟﻤﺎﻟﯿѧѧѧѧﺔ إذ اﻟﻤﺎﻟﯿѧѧѧѧﺔ،  اﻻﺿѧѧѧѧﻄﺮاﺑﺎتﺔ ﻌﺎﻟﺠѧѧѧѧﺗﻌﻠѧѧѧѧﻖ اﻷﻣѧѧѧѧﺮ ﺑﻤﺤﺎرﺑѧѧѧѧﺔ اﻟﺘﻀѧѧѧѧﺨﻢ أو ﺑﻤ
ﺗﺠﺪﯾѧѧѧѧѧﺪ أدوات  وﺑѧѧѧѧѧﺄن اﻟﺒﻨѧѧѧѧѧﻮك اﻟﻤﺮﻛﺰﯾѧѧѧѧѧﺔ ﺗﺒѧѧѧѧѧﺬل ﻣﺠﮭѧѧѧѧѧﻮدات ﻛﺒﯿѧѧѧѧѧﺮة ﺑﻐﯿѧѧѧѧѧﺔ ﺗﻄѧѧѧѧѧﻮﯾﺮ  8002-7002
ﯿѧѧѧﺔ اﻟﺤﺪﯾﺜѧѧѧﺔ اﻷﻛﺜѧѧѧﺮ ﺣѧѧѧﺪة و اﻷﺳѧѧѧѧﺮع ﺳﯿﺎﺳѧѧѧﺘﮭﺎ اﻟﻨﻘﺪﯾѧѧѧﺔ ﺣﺘѧѧѧﻰ ﺗﺘﻤﺎﺷѧѧѧﻰ ﻣѧѧѧﻊ ﻣﺘﻄﻠﺒѧѧѧﺎت اﻷزﻣѧѧѧﺎت اﻟﻤﺎﻟ
  و ﺣﺘﻰ ﺗﺘﻤﻜﻦ ﻣﻦ ﻣﻮاﺟﮭﺘﮭﺎ ﺑﺸﻜﻞ ﻓﻌﺎل. ،اﻧﺘﺸﺎرا
ﻛﯿѧѧѧﻒ ﺗﺴѧѧѧﺎھﻢ اﻟﺒﻨѧѧѧﻮك اﻟﻤﺮﻛﺰﯾѧѧѧﺔ ﻋﺒѧѧѧﺮ ﻓѧѧѧﻲ إطѧѧѧﺎر ھѧѧѧﺬا اﻟﺘﺤﻠﯿѧѧѧﻞ ﻧﻄѧѧѧﺮح اﻟﺘﺴѧѧѧﺎؤل اﻟﻤﺤѧѧѧﻮري اﻟﺘѧѧѧﺎﻟﻲ:  و
اﻟﺒﻨѧѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧѧѧﺰي ﻛﯿѧѧѧﻒ ﻛѧѧѧѧﺎن رد ﻓﻌѧѧѧﻞ ﺔ اﻷزﻣѧѧѧﺎت اﻟﻤﺎﻟﯿѧѧѧﺔ؟ و ﻌﺎﻟﺠѧѧѧѧدوات ﺳﯿﺎﺳѧѧѧﺘﮭﺎ اﻟﻨﻘﺪﯾѧѧѧﺔ ﻓѧѧѧﻲ ﻣأ
  ؟8002-7002ﻣﺔ اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ اﻷزﻋﻠﻰ  ECBاﻷورﺑﻲ 
ﮭѧѧﺎ ﻠﯿإن ھѧѧﺬه اﻹﺷѧѧﻜﺎﻟﯿﺔ ﻓѧѧﻲ ﺣѧѧﺪ ذاﺗﮭѧѧﺎ ﺗﺘﻔѧѧﺮع ﻋﻨﮭѧѧﺎ ﺟﻤﻠѧѧﺔ ﻣѧѧﻦ اﻟﺘﺴѧѧﺎؤﻻت ﺗﺘﻄﻠѧѧﺐ ﻣﻨѧѧﺎ إﻟﻘѧѧﺎء اﻟﻀѧѧﻮء ﻋ
  اﻹﺟﺎﺑѧѧѧﺔ ﻋﻠﯿﮭѧѧѧﺎ ﻗﺼѧѧѧﺪ اﻟѧѧѧﺘﻤﻜﻦ ﻣѧѧѧﻦ اﻟﺘﺤﻠﯿѧѧѧﻞ اﻟﻤﻌﻤѧѧѧﻖ ﻟﻈѧѧѧﺎھﺮة اﻷزﻣѧѧѧﺎت اﻟﻤﺎﻟﯿѧѧѧﺔ ﻣѧѧѧﻦ ﺟﮭѧѧѧﺔ  ﻟѧѧѧﺔو ﻣﺤﺎو
ى، و ﺗﺘﻤﺜѧѧѧﻞ ھѧѧѧﺬه ﺔ ھѧѧѧﺬه اﻷزﻣѧѧѧﺎت ﻣѧѧѧﻦ ﺟﮭѧѧѧﺔ أﺧѧѧѧﺮﻌﺎﻟﺠѧѧѧو ﻣѧѧѧﺎ ﺗﺆدﯾѧѧѧﮫ اﻟﺴﯿﺎﺳѧѧѧﺔ اﻟﻨﻘﺪﯾѧѧѧﺔ ﻓѧѧѧﻲ ﺳѧѧѧﺒﯿﻞ ﻣ
  اﻷﺳﺌﻠﺔ اﻟﻔﺮﻋﯿﺔ ﻓﻲ اﻵﺗﻲ:





 ﺗﺴѧﻠﻜﮭﺎو ھѧﻞ ھﻨѧﺎك ﻗﻨѧﻮات ﻣﻌﯿﻨѧﺔ  ؟ظﺎھﺮة ﻋﺪوى اﻷزﻣѧﺎت اﻟﻤﺎﻟﯿѧﺔ اﻷﺳﺒﺎب اﻟﺤﻘﯿﻘﯿﺔ اﻟﻘﺎﺋﻤﺔ وراءﻣﺎ  - 2
 اﻟﻌﺪوى ﻓﻲ اﻧﺘﻘﺎﻟﮭﺎ ﺑﯿﻦ اﻟﺪول؟
ﻧѧѧﺪﻻع اﻟﻮﺣﯿѧѧﺪ ﻻﺴѧѧﺒﺐ اﻟ( ھѧѧﻲ semirpbuSھѧﻞ ﯾﻤﻜѧѧﻦ اﻟﻘѧѧﻮل ﺑѧѧﺄن أزﻣѧѧﺔ اﻟѧѧﺮھﻦ اﻟﻌﻘѧѧﺎري )أزﻣѧѧﺔ اﻟѧѧـ  - 3
 ؟8002-7002 اﻷزﻣﺔ اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ
 ﺔ اﻷزﻣﺎت اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ؟ﻌﺎﻟﺠأدوات اﻟﺴﯿﺎﺳﺔ اﻟﻨﻘﺪﯾﺔ اﻟﺘﻘﻠﯿﺪﯾﺔ و ﻏﯿﺮ اﻟﺘﻘﻠﯿﺪﯾﺔ اﻟﻤﺴﺘﻌﻤﻠﺔ ﻓﻲ ﻣ ﻣﺎ اﻟﻔﺮق ﺑﯿﻦ - 4
 داﺧﻞ ﻣﻨﻄﻘﺔ اﻟﯿﻮرو؟ ( ECB)ﻣﺎ دور اﻟﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮﻛﺰي اﻷورﺑﻲ  - 5
ﻣѧﻦ طѧﺮف اﻟﺒﻨѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧﺰي ﻣﺎ ﻣﺪى ﻧﺠﺎح أدوات اﻟﺴﯿﺎﺳﺔ اﻟﻨﻘﺪﯾﺔ اﻟﺘﻘﻠﯿﺪﯾﺔ و ﻏﯿﺮ اﻟﺘﻘﻠﯿﺪﯾﺔ اﻟﻤﺴﺘﺨﺬﻣﺔ  - 6
 ؟  8002-7002( ﻓﻲ ﻣﻮاﺟﮭﺔ اﻷزﻣﺔ اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ ECBاﻷورﺑﻲ )
  
  أھﺪاف اﻟﺒﺤﺚ ﺛﺎﻟﺜﺎ:
 اﻻﻗﺘﺼѧѧѧﺎدﯾﺔﯾﺘﻤﺜѧѧѧﻞ اﻟﮭѧѧѧﺪف اﻟﺮﺋﯿﺴѧѧѧﻲ ﻟﮭѧѧѧﺬا اﻟﺒﺤѧѧѧﺚ ﻓѧѧѧﻲ ﺗﺴѧѧѧﻠﯿﻂ اﻟﻀѧѧѧﻮء ﻋﻠѧѧѧﻰ أﺣѧѧѧﺪ أﺑѧѧѧﺮز اﻟﻤﺴѧѧѧﺎﺋﻞ 
 اﻻﻗﺘﺼѧѧѧﺎديھѧѧﻲ اﻷزﻣѧѧﺎت اﻟﻤﺎﻟﯿѧѧѧﺔ اﻟﺘѧѧﻲ أﺻѧѧﺒﺤﺖ ﺗﺸѧѧﻜﻞ ھﺎﺟﺴѧѧѧﺎ ﺣﻘﯿﻘﯿѧѧﺎ أﻣѧѧﺎم اﻟﻨﻤѧѧﻮ  اﻟﻤﻌﺎﺻѧѧﺮة أﻻ و
    ﻠѧѧѧﺪول ﺣﯿѧѧѧѧﺚ ﺳﻨﺴѧѧѧѧﻌﻰ إﻟѧѧѧﻰ اﻹﺣﺎطѧѧѧѧﺔ ﺑﻌѧѧѧѧﺪة ﺟﻮاﻧѧѧѧﺐ ﺧﺎﺻѧѧѧѧﺔ ﺑﮭѧѧѧѧﺬه اﻟﻈѧѧѧﺎھﺮة ﻛﻤﺴѧѧѧѧﺒﺒﺎﺗﮭﺎ و أﻧﻮاﻋﮭѧѧѧѧﺎ ﻟ
ﯾﮭѧѧѧﺪف أﯾﻀѧѧѧﺎ ھѧѧѧﺬا اﻟﺒﺤѧѧѧﺚ إﻟѧѧѧﻰ ﺗﺤﻠﯿѧѧѧﻞ ﻛﻤѧѧѧﺎ  ،اﻟﻨﻤѧѧѧﺎذج اﻟﻨﻈﺮﯾѧѧѧﺔ اﻟﻤﻔﺴѧѧѧﺮة ﻟﻠﻌѧѧѧﺪوى و ﻗﻨѧѧѧﻮات اﻧﺘﻘﺎﻟﮭѧѧѧﺎ و
، 9291ﻣﻨѧѧѧﺬ أزﻣѧѧѧﺔ اﻟﻜﺴѧѧѧﺎد اﻟﻜﺒﯿѧѧѧﺮ ﻟﻌѧѧѧﺎم  اﻻﻗﺘﺼѧѧѧﺎدﯾﯿﻦأﻛﺒѧѧѧﺮ أزﻣѧѧѧﺔ ﻣﺎﻟﯿѧѧѧﺔ ﺷѧѧѧﮭﺪھﺎ اﻟﻌѧѧѧﺎﻟﻢ ﺑﺸѧѧѧﮭﺎدة ﺟѧѧѧﻞ 
-7002اﻟﺤﻘﯿﻘﯿѧѧѧѧﺔ اﻟﺘѧѧѧѧﻲ ﻛﺎﻧѧѧѧѧﺖ وراء اﻧѧѧѧѧﺪﻻع اﻷزﻣѧѧѧѧﺔ اﻟﻤﺎﻟﯿѧѧѧѧﺔ ﺳѧѧѧѧﺒﺎب ﻟѧѧѧѧﻰ ﺗﺤﺪﯾѧѧѧѧﺪ اﻷﺣﯿѧѧѧѧﺚ ﻧﮭѧѧѧѧﺪف إ
اﻟﺘﻄѧѧѧѧﺮق إﻟѧѧѧѧﻰ ﺗѧѧѧѧﺪاﻋﯿﺎت ھѧѧѧѧﺬه اﻷزﻣѧѧѧѧﺔ ﻋﻠѧѧѧѧﻰ ﻛѧѧѧѧﻞ ﻣѧѧѧѧﻦ اﻟѧѧѧѧﺪول اﻟﻤﺘﻘﺪﻣѧѧѧѧﺔ و اﻟѧѧѧѧﺪول  ﻟﻚ، و ﻛѧѧѧѧﺬ8002
  و إﻟﻰ ﻣﺨﺘﻠﻒ اﻟﺠﮭﻮد اﻟﺘﻲ ﺑﺪﻟﺖ ﻟﻠﺨﺮوج ﻣﻦ ھﺬه اﻷزﻣﺔ. ،اﻟﻨﺎﻣﯿﺔ
اﻟﻨﻘﺪﯾѧѧѧﺔ اﻟﺘѧѧѧﻲ ﯾѧѧѧﺘﻢ اﻟﻠﺠѧѧѧﻮء إﻟѧѧѧﻰ ﻧﮭѧѧѧﺪف أﯾﻀѧѧѧﺎ ﻋﺒѧѧѧﺮ ھѧѧѧﺬا اﻟﺒﺤѧѧѧﺚ إﻟѧѧѧﻰ ﺗﺴѧѧѧﻠﯿﻂ اﻟﻀѧѧѧﻮء ﻋﻠѧѧѧﻰ اﻟﺴﯿﺎﺳѧѧѧﺔ 
اﻟﻤѧѧѧﺎﻟﻲ و ﻟﺼѧѧﺪ ﻣﺨﺘﻠѧѧѧﻒ اﻷزﻣѧѧѧﺎت اﻟﻤﺎﻟﯿѧѧѧﺔ، ﻓѧѧѧﺎﻟﺘﻄﺮق إﻟѧѧѧﻰ  ﺳѧѧѧﺘﻘﺮاراﻻأدواﺗﮭѧѧﺎ اﻟﻤﺨﺘﻠﻔѧѧѧﺔ ﻟﻠﺤﻔѧѧѧﺎظ ﻋﻠѧѧѧﻰ 
أدوات اﻟﺴﯿﺎﺳѧѧﺔ اﻟﻨﻘﺪﯾѧѧﺔ ﯾﻤﻜﻨﻨѧѧﺎ ﻣѧѧﻦ إﺑѧѧﺮاز اﻟﻜﯿﻔﯿѧѧﺔ اﻟﺘѧѧﻲ ﺗﻄѧѧﻮرت ﺑﮭѧѧﺎ أھѧѧﺪاف اﻟﺒﻨѧѧﻮك اﻟﻤﺮﻛﺰﯾѧѧﺔ، ﻛﻤѧѧﺎ 
ﻠﺘﮭﺎ اﻟﺒﻨѧѧѧﻮك اﻟﻤﺮﻛﺰﯾѧѧѧﺔ ﻟﻠѧѧѧﺮد ﻋﻠѧѧѧﻰ ﯾﻤﻜﻨﻨѧѧѧﺎ أﯾﻀѧѧѧﺎ ﻣѧѧѧﻦ اﻟﺘﻌѧѧѧﺮف ﻋﻠѧѧѧﻰ اﻷدوات اﻟﺘﻘﻠﯿﺪﯾѧѧѧﺔ اﻟﺘѧѧѧﻲ اﺳѧѧѧﺘﻌﻤ
اﻷدوات ﻏﯿѧѧѧﺮ اﻟﺘﻘﻠﯿﺪﯾѧѧѧﺔ أو اﻟﺤﺪﯾﺜѧѧѧﺔ اﻟﺘѧѧѧﻲ ﻟﺠѧѧѧﺄت ﻏﺎﻟﺒﯿѧѧѧﺔ اﻟﺒﻨѧѧѧﻮك  ﻟﻚﻛѧѧѧﺬ ﻋѧѧѧﺪة أزﻣѧѧѧﺎت ﻣﺎﻟﯿѧѧѧﺔ ﺳѧѧѧﺎﺑﻘﺔ، و
  .8002-7002ﻠﺮد ﻋﻠﻰ اﻷزﻣﺔ اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ ﻻﺳﺘﻌﻤﺎﻟﮭﺎ ﻟاﻟﻤﺮﻛﺰﯾﺔ ﻓﻲ اﻟﺪول اﻟﻤﺘﻘﺪﻣﺔ 
ﻟﻤﺎﻟﯿѧѧѧﺔ ﻋﻠѧѧѧﻰ اﻷزﻣѧѧѧﺔ ا )ECB(ﻛѧѧѧﺎن اﻟﮭѧѧѧﺪف ﻣѧѧѧﻦ دراﺳѧѧѧﺔ رد ﻓﻌѧѧѧﻞ اﻟﺒﻨѧѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧѧﺰي اﻷورﺑѧѧѧﻲ ﻗѧѧѧﺪ و 
     إذ  ﻣﺤﺎوﻟѧѧѧﺔ ﻓﮭѧѧѧﻢ و ﺗﺤﻠﯿѧѧѧﻞ رد ﻓﻌѧѧѧﻞ أھѧѧѧﻢ ﻣﺆﺳﺴѧѧѧﺔ ﻧﻘﺪﯾѧѧѧﺔ و ﻣﺎﻟﯿѧѧѧﺔ داﺧѧѧѧﻞ ﻣﻨﻄﻘѧѧѧﺔ اﻟﯿѧѧѧﻮرو 8002-7002
واﺟѧѧѧѧﮫ ﺻѧѧѧѧﻌﻮﺑﺎت ﻛﺒﯿѧѧѧѧﺮة ﻓѧѧѧѧﻲ اﻟѧѧѧѧﺮد  ECBاﻟѧѧѧѧـ  ﺑѧѧѧѧﺄن 8002-7002ﻻﺣﻈﻨѧѧѧѧﺎ ﺧѧѧѧѧﻼل اﻷزﻣѧѧѧѧﺔ اﻟﻤﺎﻟﯿѧѧѧѧﺔ 
إﻟѧѧﻰ ﺗﻌﺮﯾﻔﮭѧѧﺎ و ﻓﮭﻤﮭѧѧﺎ ﻋﺒѧѧﺮ  ﻨﺎدﻓﻌѧѧﮫ إﻟѧѧﻰ اﺳѧѧﺘﻌﻤﺎل أدوات ﺟﺪﯾѧѧﺪة ھѧѧﺪﻓاﻟѧѧﺬي  ﻷﻣѧѧﺮازﻣѧѧﺔ ھѧѧﺬه اﻷﻋﻠѧѧﻰ 





  ﻣﻨﮭﺠﯿﺔ اﻟﺒﺤﺚ و ﻓﺮﺿﯿﺎت اﻟﺪراﺳﺔ راﺑﻌﺎ:
 اﻟﻔﺮﺿﯿﺎت  - أ
 ﺔ اﻷزﻣѧѧѧﺎت اﻟﻤﺎﻟﯿѧѧѧﺔ ﻋﻠѧѧѧﻰ ﻓﺮﺿѧѧѧﯿﺎت ﺗﺤﻠﯿﻠﯿѧѧѧﺔ ﻌﺎﻟﺠѧѧѧﯾﻘѧѧѧﻮم ﺑﺤﺜﻨѧѧѧﺎ ھѧѧѧﺬا ﺣѧѧѧﻮل دور اﻟﺴﯿﺎﺳѧѧѧﺔ اﻟﻨﻘﺪﯾѧѧѧﺔ ﻓѧѧѧﻲ ﻣ
  و ﺗﻔﺴﯿﺮﯾﺔ ﺗﻄﻤﺢ ﻷن ﺗﻜﻮن ﺷﺎﻣﻠﺔ ﻟﺠﻤﯿﻊ ﻋﻨﺎﺻﺮ ﻣﻮﺿﻮع اﻟﺪراﺳﺔ و ﺗﺘﻤﺜﻞ ﻓﯿﻤﺎ ﯾﻠﻲ:
اﻟﻌﻮاﻣѧѧѧﻞ و ﻟѧѧѧﯿﺲ إﻟѧѧѧﻰ ﻋﺎﻣѧѧѧﻞ واﺣѧѧѧﺪ  ﺗﻔﺎﻋѧѧѧﻞ ﻣﺠﻤﻮﻋѧѧѧﺔ ﻣѧѧѧﻦ إﻟѧѧѧﻰﯾﺮﺟѧѧѧﻊ ظﮭѧѧѧﻮر اﻷزﻣѧѧѧﺎت اﻟﻤﺎﻟﯿѧѧѧﺔ  - 1
أزﻣѧѧѧﺔ اﻟѧѧѧﺮھﻦ اﻟﻌﻘѧѧѧﺎري ﻓﻘѧѧѧﻂ و إﻧﻤѧѧѧﺎ  ﻧﺘﯿﺠѧѧѧﺔ ﻈﮭѧѧѧﺮﻟѧѧѧﻢ ﺗ 8002-7002ﻋﻠﯿѧѧѧﮫ ﻧѧѧѧﺮى ﺑѧѧѧﺄن أزﻣѧѧѧﺔ  ﻓﻘѧѧѧﻂ، و
 .ﻧﺘﯿﺠﺔ ﻋﺪة ﻋﻮاﻣﻞ
أﺣﺎدﯾѧѧѧﺔ اﻟﺠﺎﻧѧѧѧﺐ اﻟﻤﺘﻤﺜﻠѧѧѧﺔ أﺳﺎﺳѧѧѧﺎ ﻓѧѧѧﻲ ﺗﺒﻨѧѧѧﻲ ﺣﻜﻮﻣѧѧѧﺎت اﻟѧѧѧﺪول ﻟﺒѧѧѧﺮاﻣﺞ  اﻹﻧﻘѧѧѧﺎذﻧﻌﺘﻘѧѧѧﺪ ﺑѧѧѧﺄن ﺧﻄѧѧѧﻂ  - 2
 ﻓﻲ اﻟﻤﺴﺘﻘﺒﻞ. ﻗﺘﺼﺎدياﻻاﻟﻜﻠﻔﺔ ﺳﺘﺆدي إﻟﻰ ﺗﺪھﻮر اﻟﻮﺿﻊ  ﺑﺎھﻈﺔاﻗﺘﺼﺎدي  إﻧﻌﺎش
ﯾѧѧѧﺆدي ﺗﻮاﺟѧѧѧﺪ ﻣﻌѧѧѧﺪﻻت اﻟﻔﺎﺋѧѧѧﺪة اﻟﺮﺋﯿﺴѧѧѧﯿﺔ ﻋﻨѧѧѧﺪ ﻣﺴѧѧѧﺘﻮﯾﺎت ﻣﻨﺨﻔﻀѧѧѧﺔ أﺛﻨѧѧѧﺎء اﻧѧѧѧﺪﻻع أزﻣѧѧѧﺔ ﻣﺎﻟﯿѧѧѧﺔ  - 3
 ھﻲ أداة ﻣﻌﺪل اﻟﻔﺎﺋﺪة. إﻟﻰ اﻓﺘﻘﺎد اﻟﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮﻛﺰي ﻷداة رﺋﯿﺴﯿﺔ ﻓﻲ ﻣﻮاﺟﮭﺔ اﻷزﻣﺔ أﻻ و
ﻧﻔﺘѧѧѧѧﺮض ﺑѧѧѧѧﺄن اﻟﺒﻨѧѧѧѧﻮك اﻟﻤﺮﻛﺰﯾѧѧѧѧﺔ ﻻ ﺗﺴѧѧѧѧﺘﻄﯿﻊ ﻣﻮاﺟﮭѧѧѧѧﺔ اﻷزﻣѧѧѧѧﺎت اﻟﻤﺎﻟﯿѧѧѧѧﺔ اﻟﻜﺒﯿѧѧѧѧﺮة  ﺑﻮاﺳѧѧѧѧﻄﺔ  - 4
ﺴﯿﺎﺳѧѧѧѧﺘﮭﺎ اﻟﻨﻘﺪﯾѧѧѧѧﺔ، و ﺑﺎﻟﺘѧѧѧѧﺎﻟﻲ ﺳﺘﺴѧѧѧѧﻌﻰ إﻟѧѧѧѧﻰ اﺳѧѧѧѧﺘﺤﺪاث أدوات ﺟﺪﯾѧѧѧѧﺪة ذات ﻓﻌﺎﻟﯿѧѧѧѧﺔ ﻟاﻟﺘﻘﻠﯿﺪﯾѧѧѧѧﺔ دوات اﻷ
 أﻛﺒﺮ.
ﻋﺒѧѧѧѧѧﺮ أدوات ﺳﯿﺎﺳѧѧѧѧѧﺘﮫ اﻟﻨﻘﺪﯾѧѧѧѧѧﺔ اﻟﺘﻘﻠﯿﺪﯾѧѧѧѧѧﺔ و ﻏﯿѧѧѧѧѧﺮ  (ECB)اﻟﺒﻨѧѧѧѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧѧѧѧﺰي اﻷورﺑѧѧѧѧѧﻲ  ﺗﻤﻜѧѧѧѧѧﻦ - 5
 داﺧﻞ ﻣﻨﻄﻘﺔ اﻟﯿﻮرو. 8002-7002ﺗﺪاﻋﯿﺎت اﻷزﻣﺔ اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ  ﻣﻦ ﻣﻌﺎﻟﺠﺔاﻟﺘﻘﻠﯿﺪﯾﺔ 
 اﻟﻤﻨﮭﺠﯿﺔ  - ب
ﺮة ﻣﻨѧѧѧﺎ ﻟﻠﺘﻄѧѧѧﻮر اﻟﺘﺤﻠﯿﻠѧѧѧﻲ ﻟﻤﻮﺿѧѧѧﻮع ﺴѧѧѧﺎﯾﻣ ﺴѧѧѧﺎﺑﻘﺔ اﻟѧѧѧﺬﻛﺮ، واﻟﺎر ﻣѧѧѧﺪى ﺻѧѧѧﺤﺔ اﻟﻔﺮﺿѧѧѧﯿﺎت ﻗﺼѧѧѧﺪ اﺧﺘﺒѧѧѧ
ﻋﻠѧѧﻰ ﻣﻨﮭﺠﯿѧѧﺔ ﻧﻌﺘﺒﺮھѧѧﺎ اﻷﻧﺴѧѧﺐ ﻓѧѧﻲ دراﺳѧѧﺔ ﻣﺜѧѧﻞ ھѧѧﺬا اﻟﻤﻮﺿѧѧﻮع و اﻷﻛﺜѧѧﺮ ﻣﻼءﻣѧѧﺔ  ﻧﺎﻋﺘﻤѧѧﺪااﻟﺒﺤѧѧﺚ 
  ﻘﺔ ﻣﺘﻜﺎﻣﻠﺔ.ﯾﺗﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ اﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﻣﻊ ﻋﺪة ﻣﻨﺎھﺞ ﺑﻄﺮ ،ﻟﮫ
ﺎﻟﻤﻨﮭﺞ اﻟﻮﺻѧѧѧﻔﻲ اﻟѧѧѧﺬي ﯾﺴѧѧѧﻤﺢ ﻟﻨѧѧѧﺎ ﺑﻌѧѧѧﺮض ﻋѧѧѧﺪة ﻋﻨﺎﺻѧѧѧﺮ ﺑѧѧѧﻓѧѧѧﻲ إﻧﺠѧѧѧﺎز ھѧѧѧﺬا اﻟﺒﺤѧѧѧﺚ ﺗѧѧѧﻢ اﻻﺳѧѧѧﺘﻌﺎﻧﺔ 
رد ﻛѧѧѧﺬا  واﻷزﻣѧѧѧﺔ اﻟﻤﺎﻟﯿѧѧѧﺔ،  اﻟﺘﺴﻠﺴѧѧѧﻞ اﻟﺰﻣﻨѧѧѧﻲ ﻷﺣѧѧѧﺪاثأﺳﺎﺳѧѧѧﯿﺔ ﻓѧѧѧﻲ ﻣﻮﺿѧѧѧﻮع اﻟﺒﺤѧѧѧﺚ ﻋﻠѧѧѧﻰ ﻏѧѧѧﺮار 
ﺗѧѧѧﺪاﻋﯿﺎت اﻷزﻣѧѧѧﺔ ﻋﻠѧѧѧﻰ اﻟѧѧѧﺪول و أﯾﻀѧѧѧﺎ و اﻟﻤﺘﻌѧѧѧﺪد اﻷطѧѧѧﺮاف ﻋﻠѧѧѧﻰ اﻷزﻣѧѧѧﺔ، اﻟﻔﻌѧѧѧﻞ أﺣѧѧѧﺎدي اﻟﺠﺎﻧѧѧѧﺐ 
   .اﻟﺦو اﻟﻤﺘﻘﺪﻣﺔ...اﻟﻨﺎﻣﯿﺔ 
 ﻛﻐﯿѧѧﺮه ﻣѧѧﻦ اﻟﺒﺤѧѧﻮث اﻷﺧѧѧﺮى ﻋﻠѧѧﻰ ھѧѧﺬا اﻟﻤﺴѧѧﺘﻮى ﻓѧѧﺈن ﺑﺤﺜﻨѧѧﺎ ھѧѧﺬا ﻻ ﯾﺨﻠѧѧﻮ ﻣѧѧﻦ اﻟﺠﺎﻧѧѧﺐ اﻟﺘﺤﻠﯿﻠѧѧﻲو 
اﻟﺴﯿﺎﺳѧѧѧﺔ أﺛѧѧѧﺮ ﺔ ﻋﻠѧѧѧﻰ ﻏѧѧѧﺮار ﻗﻨѧѧѧﻮات اﻧﺘﻘѧѧѧﺎل اﻟѧѧѧﺬي ﻣﻜﻨﻨѧѧѧﺎ ﻣѧѧѧﻦ ﻓﮭѧѧѧﻢ و ﺗﻔﺴѧѧѧﯿﺮ و ﺗﻮﺿѧѧѧﯿﺢ ﻋﻨﺎﺻѧѧѧﺮ ﻣﮭﻤѧѧѧ
أﺳѧѧѧﺒﺎب و ﻛѧѧѧﺬﻟﻚ  اﻟﻨﻤѧѧѧﺎذج اﻟﻤﻔﺴѧѧѧﺮة ﻟﻈѧѧѧﺎھﺮة اﻟﻌѧѧѧﺪوى،و ﻗﻨѧѧѧﻮات اﻧﺘﻘѧѧѧﺎل اﻷزﻣѧѧѧﺔ اﻟﻤﺎﻟﯿѧѧѧﺔ، و اﻟﻨﻘﺪﯾѧѧѧﺔ، 






  اﻟﺪراﺳﺎت اﻟﺴﺎﺑﻘﺔ -6
اﻟﺴﯿﺎﺳѧѧﺔ اﻟﻨﻘﺪﯾѧѧﺔ ﻓѧѧѧﻲ ﻣﻮﺿѧѧﻮع اﻷزﻣѧѧﺎت اﻟﻤﺎﻟﯿѧѧﺔ و  ﻣﻮﺿѧѧﻮعﻓѧѧﻲ ﺣѧѧﺪود ﻋﻠѧѧﻢ اﻟﺒﺎﺣѧѧﺚ ﻓﻘѧѧﺪ ﺗѧѧﻢ ﺗﻨѧѧﺎول 
اﻟﺠﺎﻣﻌﯿѧѧѧѧﺔ ﻣѧѧѧѧﻦ ﺟﮭѧѧѧѧﺔ، و ﻋﺪﯾѧѧѧѧﺪ اﻟﺘﻘѧѧѧѧﺎرﯾﺮ اﻟﺼѧѧѧѧﺎدرة ﻋѧѧѧѧﻦ ﺑﻌѧѧѧѧﺾ اﻟﺮﺳѧѧѧѧﺎﺋﻞ اﻷطﺮوﺣѧѧѧѧﺎت و ﻋﺪﯾѧѧѧѧﺪ 
رة اﻟﺪراﺳѧѧﺎت اﻟﺘѧѧﻲ رﺑﻄѧѧﺖ ﺬاﻟﻤﺆﺳﺴѧѧﺎت اﻟﻨﻘﺪﯾѧѧﺔ و اﻟﻤﺎﻟﯿѧѧﺔ ﻣѧѧﻦ ﺟﮭѧѧﺔ أﺧѧѧﺮى، و اﻟﻤﻼﺣѧѧﻆ  ﻓﯿﮭѧѧﺎ ھѧѧﻮ ﻧѧѧ
  ﺗﻲ:ﺑﯿﻦ اﻟﻤﻮﺿﻮﻋﯿﻦ، و ﻋﻤﻮﻣﺎ ﻓﻘﺪ ﺟﺎءت أﺑﺮز اﻟﺪراﺳﺎت اﻟﺴﺎﺑﻘﺔ ﻛﺎﻵ
       اﻟﻌﻮﻟﻤѧѧѧѧѧﺔ اﻻﻗﺘﺼѧѧѧѧѧﺎدﯾﺔ و اﻷزﻣѧѧѧѧѧﺎت اﻟﻤﺎﻟﯿѧѧѧѧѧﺔ: اﻟﻮﻗﺎﯾѧѧѧѧѧﺔ ﺗﺤѧѧѧѧѧﺖ ﻋﻨѧѧѧѧѧﻮان:  اﻟﻌﻘѧѧѧѧѧﻮنﯾѧѧѧѧѧﺔ ﻧﺎددراﺳѧѧѧѧѧﺔ  -1
، و ھѧѧﻲ ﻋﺒѧѧﺎرة ﻋѧѧﻦ و اﻟﻌѧѧﻼج "دراﺳѧѧﺔ ﻷزﻣѧѧﺔ اﻟѧѧﺮھﻦ اﻟﻌﻘѧѧﺎري ﻓѧѧﻲ اﻟﻮﻻﯾѧѧﺎت اﻟﻤﺘﺤѧѧﺪة اﻷﻣﺮﯾﻜﯿѧѧﺔ"
 ﺔ دﻛﺘѧѧѧﻮراه ﻋﻠѧѧѧﻮم ﻓѧѧѧﻲ اﻟﻌﻠѧѧѧﻮم اﻻﻗﺘﺼѧѧѧﺎدﯾﺔ ﻣﻘﺪﻣѧѧѧﺔ ﻓѧѧѧﻲ ﻛﻠﯿѧѧѧﺔ اﻟﻌﻠѧѧѧﻮم اﻻﻗﺘﺼѧѧѧﺎدﯾﺔ و اﻟﺘﺠﺎرﯾѧѧѧﺔ أطﺮوﺣѧѧѧ
، ﺣﯿѧѧѧﺚ ﺗﺘﻤﺜѧѧﻞ إﺷѧѧѧﻜﺎﻟﯿﺔ اﻟﺒﺤѧѧѧﺚ ﻓѧѧѧﻲ: ﻣѧѧѧﺎ 3102ﺟﺎﻣﻌѧѧѧﺔ اﻟﺤѧѧѧﺎج ﻟﺨﻀѧѧﺮ ﺑﺎﺗﻨѧѧѧﺔ، ﻋѧѧѧﺎم  و ﻋﻠѧѧﻮم اﻟﺘﺴѧѧѧﯿﯿﺮ،
ﻣѧѧﺪى ﻣﺴѧѧﺎھﻤﺔ اﻟﻌﻮﻟﻤѧѧﺔ اﻟﻤﺎﻟﯿѧѧﺔ ﻓѧѧﻲ ﺗﻜѧѧﺮﯾﺲ اﻷزﻣѧѧﺎت اﻟﻤﺎﻟﯿѧѧﺔ و ﺗﻮﺳѧѧﯿﻊ ﻧﻄﺎﻗﮭѧѧﺎ؟ و ھѧѧﻞ ﯾﻤﻜѧѧﻦ رﺻѧѧﺪ 
ھѧѧѧﻲ أھѧѧѧﻢ  ﻣﺠﻤﻮﻋѧѧѧﺔ ﻣѧѧѧﻦ اﻟﻤﺆﺷѧѧѧﺮات اﻟﺘѧѧѧﻲ ﺗﺴѧѧѧﻤﺢ ﺑﺎﻹﻧѧѧѧﺬار اﻟﻤﺒﻜѧѧѧﺮ ﺑﺤѧѧѧﺪوث اﻷزﻣѧѧѧﺎت اﻟﻤﺎﻟﯿѧѧѧﺔ؟ و ﻣѧѧѧﺎ
ﻦ ﺗﻘѧѧѧﺪﯾﻤﮭﺎ ﻟﻠﻮﻗﺎﯾѧѧѧﺔ ﻣѧѧѧﻦ ھѧѧѧﺬه اﻷزﻣѧѧѧﺎت ﻋﻠѧѧѧﻰ ﺿѧѧѧﻮء أزﻣѧѧѧﺔ اﻟѧѧѧﺮھﻦ اﻹﺟѧѧѧﺮاءات و اﻟﺒѧѧѧﺪاﺋﻞ اﻟﺘѧѧѧﻲ ﯾﻤﻜѧѧѧ
  ؟.اﻷﻣﺮﯾﻜﯿﺔﻻﯾﺎت اﻟﻤﺘﺤﺪة اﻟﻌﻘﺎري ﻓﻲ اﻟﻮ
   ﺣﺪدت اﻟﺒﺎﺣﺜﺔ ﻣﺠﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ اﻷھﺪاف أھﻤﮭﺎ:
ﺗﺴѧѧѧﻠﯿﻂ اﻟﻀѧѧѧﻮء ﻋﻠѧѧѧﻰ ﻣﻮﺿѧѧѧﻮع اﻷزﻣѧѧѧﺎت اﻟﻤﺎﻟﯿѧѧѧﺔ و ﺗﺤﺪﯾѧѧѧﺪ أﺳѧѧѧﺒﺎﺑﮭﺎ و أﺑѧѧѧﺮز ﻣﺆﺷѧѧѧﺮاﺗﮭﺎ اﻟﻼزﻣѧѧѧﺔ  -
  ؛ﻟﻠﻮﻗﺎﯾﺔ ﻣﻨﮭﺎ
  ؛اﻟﻨﻤﺎذج اﻟﻤﻔﺴﺮة ﻟﮭﺎ ﻟﻚزﻣﺎت اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ و ﻛﺬﻋﺮض ﻣﺮاﺣﻞ اﻟﺘﻄﻮر اﻟﺘﺎرﯾﺨﻲ ﻟﻸ -
  ؛اﻟﻜﺸﻒ ﻋﻦ اﻟﻌﻼﻗﺔ ﺑﯿﻦ ﺗﺼﺎﻋﺪ اﻟﻌﻮﻟﻤﺔ اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ و ﺗﻜﺮار و ﺗﻮاﺗﺮ اﻷزﻣﺎت اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ -
  ؛ﺗﺤﻮﻟﮭﺎ إﻟﻰ أزﻣﺔ ﻣﺎﻟﯿﺔ ﻋﺎﻟﻤﯿﺔﻛﯿﻔﯿﺔ ز أھﻢ ﻗﻨﻮات اﻧﺘﻘﺎل أزﻣﺔ اﻟﺮھﻦ اﻟﻌﻘﺎري و اﺑﺮإ -
  ﯿﺔ ﺑﺤﺪوث اﻷزﻣﺎت اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ.ﺌة ﺗﻨﺒاﻟﺒﺤﺚ ﻋﻤﺎ إذا ﻛﺎﻧﺖ أﻧﻈﻤﺔ اﻹﻧﺬار اﻟﻤﺒﻜﺮ ﻟﮭﺎ ﻗﺪرة و ﻗﻮ -
  ﺗﻮﺻﻠﺖ اﻟﺒﺎﺣﺜﺔ ﻣﻦ ﺧﻼل اﻟﺪراﺳﺔ إﻟﻰ ﻣﺠﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ اﻟﻨﺘﺎﺋﺞ أﺑﺮزھﺎ: 
اﻟﻤѧѧѧѧﺎﻟﻲ اﻟﻤﻔѧѧѧѧﺮط، اﺳѧѧѧѧﺘﻔﺤﺎل ﺮﯾѧѧѧѧﺮ أﺳѧѧѧѧﺒﺎب اﻷزﻣѧѧѧѧﺎت اﻟﻤﺎﻟﯿѧѧѧѧﺔ ﻣﺘﻌѧѧѧѧﺪدة و ﺗﺘﻤﺜѧѧѧѧﻞ أﺳﺎﺳѧѧѧѧﺎ ﻓѧѧѧѧﻲ اﻟﺘﺤ -
  ؛ظﺎھﺮة اﻟﻤﻀﺎرﺑﺔ، ﺿﻌﻒ اﻟﺮﻗﺎﺑﺔ و اﻹﺷﺮاف ﻋﻠﻰ اﻟﻤﺆﺳﺴﺎت اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ و ﻏﯿﺎب اﻟﺸﻔﺎﻓﯿﺔ
ﻟﻸزﻣѧѧѧﺎت اﻟﻤﺎﻟﯿѧѧѧﺔ ﻣﻮﻗѧѧѧﻒ ﻏﯿѧѧѧﺮ ﻣﺴѧѧѧﺆول ﺑѧѧѧﺎﻟﻨﻈﺮ ﻟﺘﻜﺎﻟﯿﻔﮭѧѧѧﺎ اﻻﻗﺘﺼѧѧѧﺎدﯾﺔ و اﻻﺟﺘﻤﺎﻋﯿѧѧѧﺔ اﻻﺳﺘﺴѧѧѧﻼم  -
  ؛و اﻟﺴﯿﺎﺳﯿﺔ ﻣﻦ ﻧﺎﺣﯿﺔ و اﻟﻌﺪوى ﻣﻦ ﻧﺎﺣﯿﺔ أﺧﺮى
ﺗﺨﻠѧѧѧﻖ اﻟﻌﻮﻟﻤѧѧѧﺔ ﺑﺎﺳѧѧѧﺘﻤﺮار اﻟﻌﺪﯾѧѧѧﺪ ﻣѧѧѧﻦ اﻟﺜﻐѧѧѧﺮات ﺗﺠﻌѧѧѧﻞ ﻣѧѧѧﻦ ﺣѧѧѧﺪوث أزﻣѧѧѧﺎت ﻣﺎﻟﯿѧѧѧﺔ ﺟﺪﯾѧѧѧﺪة أﻣѧѧѧﺮا  -
  ﺪوى اﻷزﻣﺎت اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ.ﻣﻤﻜﻨﺎ ﻓﻲ أي وﻗﺖ، ﻛﻤﺎ أن اﻟﻌﻮﻟﻤﺔ اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ ﺗﻮﻓﺮ أھﻢ ﻗﻨﻮات ﺗﺪوﯾﻞ و ﻋ
ﻣѧѧﻦ  ﺨﻔﯿѧѧﻒاﻷزﻣѧѧﺎت اﻟﻤﺎﻟﯿѧѧﺔ و إﻣﻜﺎﻧﯿѧѧﺔ اﻟﺘѧѧﻮﻗﻲ ﻣﻨﮭѧѧﺎ و اﻟﺘﺗﺤѧѧﺖ ﻋﻨѧѧﻮان:  ﻧﺴѧѧﯿﻤﺔ أوﻛﯿѧѧﻞدراﺳѧѧﺔ  -2





ﯾﻮﺳѧѧﻒ ﻋﻠѧѧﻮم ﻓѧѧﻲ اﻟﻌﻠѧѧﻮم اﻻﻗﺘﺼѧѧﺎدﯾﺔ ﻣﻘﺪﻣѧѧﺔ ﻓѧѧﻲ ﻛﻠﯿѧѧﺔ اﻟﻌﻠѧѧﻮم اﻻﻗﺘﺼѧѧﺎدﯾﺔ و ﻋﻠѧѧﻮم اﻟﺘﺴѧѧﯿﯿﺮ، ﺟﺎﻣﻌѧѧﺔ 
     ، ﺣﯿѧѧѧﺚ ﺗﺘﻤﺜѧѧѧﻞ إﺷѧѧѧﻜﺎﻟﯿﺔ اﻟﺒﺤѧѧѧﺚ ﻓѧѧѧﻲ: ھѧѧѧﻞ ﯾﻤﻜѧѧѧﻦ إﯾﺠѧѧѧﺎد ﻣﺆﺷѧѧѧﺮات 8002ة اﻟﺠﺰاﺋѧѧѧﺮ، ﻋѧѧѧﺎم ﺬﺑѧѧѧﻦ ﺧѧѧѧ
ﺑﻘѧѧﺮب ﺣѧѧﺪوث أزﻣѧѧﺔ ﻣﺎﻟﯿѧѧﺔ ﻓѧѧﻲ اﻗﺘﺼѧѧﺎد ﻣѧѧﺎ ﻗﺼѧѧﺪ اﻟﺤѧѧﺪ ﻣѧѧﻦ آﺛﺎرھѧѧﺎ ﺧﺎﺻѧѧﺔ ﻓѧѧﻲ ظѧѧﻞ  ﻧѧѧﺎﺆﺗﻨﺒو دﻻﺋѧѧﻞ 
  ﻣﻦ اﻷزﻣﺔ اﻵﺳﯿﻮﯾﺔ ﻟﺘﻮﻗﻲ اﻷزﻣﺎت اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ؟. ﺳﺘﻔﺎدةاﻟﻌﻮﻟﻤﺔ؟ و ﻛﯿﻒ ﯾﻤﻜﻦ اﻻ
  ﻣﻦ اﻷھﺪاف أھﻤﮭﺎ: ﺣﺪدت اﻟﺒﺎﺣﺜﺔ ﻣﺠﻤﻮﻋﺔ
  ؛ﻣﺤﺎوﻟﺔ اﻟﺘﻌﺮﯾﻒ ﺑﺎﻷزﻣﺎت اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ ﻗﺼﺪ ﻣﻌﺮﻓﺔ أﻧﻮاﻋﮭﺎ و أﺳﺒﺎﺑﮭﺎ -
ﺗﺴѧѧﻠﯿﻂ اﻟﻀѧѧﻮء ﻋﻠѧѧﻰ ظѧѧﺎھﺮة اﻟﻌﻮﻟﻤѧѧﺔ ﺑﺸѧѧﻜﻞ ﻋѧѧﺎم و اﻟﻌﻮﻟﻤѧѧﺔ اﻟﻤﺎﻟﯿѧѧﺔ ﺑﺸѧѧﻜﻞ ﺧѧѧﺎص و دورھѧѧﺎ ﻓѧѧﻲ  - 
  ؛ﻷزﻣﺎت اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ اﻟﺤﺪﯾﺜﺔﺗﻜﺮﯾﺲ ا
  ؛اﻟﺒﺤﺚ ﻋﻦ أﺳﺒﺎب اﻷزﻣﺔ اﻵﺳﯿﻮﯾﺔ و ﻣﻘﺎرﻧﺘﮭﺎ ﺑﺄﺳﺒﺎب أزﻣﺎت أﺧﺮى -
  ﻣﻦ ﺣﺪة آﺛﺎرھﺎ. ﺨﻔﯿﻒﺗﻘﺪﯾﻢ اﻟﻤﺆﺷﺮات اﻟﺘﻲ ﺗﺴﺒﻖ ﺣﺪوث اﻷزﻣﺔ ﻗﺼﺪ اﻟﺘ -
  ﺗﻮﺻﻠﺖ اﻟﺒﺎﺣﺜﺔ ﻣﻦ ﺧﻼل ھﺬه اﻟﺪراﺳﺔ إﻟﻰ ﻣﺠﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ اﻟﻨﺘﺎﺋﺞ أﺑﺮزھﺎ:
ﺗﻜѧѧﻮن اﻷﻧﻈﻤѧѧѧﺔ اﻟﻨﻘﺪﯾѧѧﺔ ﺻѧѧѧﺎﻟﺤﺔ ﻟﻔﺘѧѧﺮة ﻣѧѧѧﺎ و ﻓѧѧѧﻲ ظѧѧﺮوف ﻣﻌﯿﻨѧѧѧﺔ، و ھѧѧﻮ ﻣѧѧѧﺎ ﯾﻘﺘﻀѧѧﻲ إﻋѧѧѧﺎدة اﻟﻨﻈѧѧѧﺮ  -
  ﻓﯿﮭﺎ ﻓﻲ ﺣﺎل ﺗﻐﯿﺮ اﻟﻈﺮوف.
ﯿѧѧѧﺔ ﻋѧѧѧﻦ اﻧﮭﯿѧѧѧﺎر ﺷѧѧѧﺎﻣﻞ ﻟﻠﻨﻈѧѧѧﺎم اﻟﻤѧѧѧﺎﻟﻲ ﺑﻜѧѧѧﻞ ﻣﻜﻮﻧﺎﺗѧѧѧﮫ ﺣﯿѧѧѧﺚ أن اﻷزﻣѧѧѧﺔ اﻟﻤﺎﻟﯿѧѧѧﺔ ﺗﻌﺒѧѧѧﺮ اﻷزﻣѧѧѧﺎت اﻟﻤﺎﻟ -
  ھﻲ ﺗﻠﻚ اﻟﺘﺪﺑﺪﺑﺎت اﻟﻌﻤﯿﻘﺔ اﻟﺘﻲ ﺗﺆﺛﺮ ﻛﻠﯿﺎ أو ﺟﺰﺋﯿﺎ ﻋﻠﻰ ﻣﺠﻤﻞ ﻣﺘﻐﯿﺮات اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ.
ﻋѧѧѧﺎدة ﻣѧѧѧﺎ ﺗﺤѧѧѧﺪث اﻷزﻣѧѧѧﺎت اﻟﻤﺎﻟﯿѧѧѧﺔ ﺑﺼѧѧѧﻮرة ﻣﻔﺎﺟﺌѧѧѧﺔ ﻧﺘﯿﺠѧѧѧﺔ ﻷزﻣѧѧѧﺔ ﺛﻘѧѧѧﺔ ﻓѧѧѧﻲ اﻟﻨﻈѧѧѧﺎم اﻟﻤѧѧѧﺎﻟﻲ ﻣﺴѧѧѧﺒﺒﮭﺎ  -
  ﺪاﺧﻞ ﯾﺮاﻓﻘﮭﺎ ﺗﻮﺳﯿﻊ ﻣﻔﺮط و ﺳﺮﯾﻊ ﻓﻲ اﻹﻗﺮاض.  اﻟﺮﺋﯿﺴﻲ ﺗﺪﻓﻖ رؤوس أﻣﻮال ﺿﺨﻤﺔ ﻟﻠ
       ﺳѧѧѧﯿﺎ أﻧѧѧѧﮫ ﻛѧѧѧﺎن ھﻨѧѧѧﺎك ﺧﻠѧѧѧﻞ ﻛﺒﯿѧѧѧﺮ ﺑѧѧѧﯿﻦ اﻟﻨﻤѧѧѧﻮ اﻟﻤѧѧѧﺎﻟﻲ آﻛﺸѧѧѧﻔﺖ اﻷزﻣѧѧѧﺔ اﻟﻤﺎﻟﯿѧѧѧﺔ ﻓѧѧѧﻲ ﺟﻨѧѧѧﻮب ﺷѧѧѧﺮق  -
  و اﻟﻨﻤﻮ اﻻﻗﺘﺼﺎدي اﻟﻔﻌﻠﻲ ﻓﻲ ﻗﻄﺎﻋﺎت إﻧﺘﺎج اﻟﺴﻠﻊ و اﻟﺨﺪﻣﺎت.
ﻲ إﺳѧѧѧﺘﺮاﺗﯿﺠﯿﺔ ﺳѧѧѧﯿﺎ ﻋﻠѧѧѧﻰ إﺳѧѧѧﺘﺮاﺗﯿﺠﯿﺔ اﻹﻧﺘѧѧѧﺎج اﻟﻤﻮﺟѧѧѧﮫ ﻟﻠﺘﺼѧѧѧﺪﯾﺮ و ھѧѧѧآاﻋﺘﻤѧѧѧﺪت دول ﺟﻨѧѧѧﻮب ﺷѧѧѧﺮق  -
  ﺗﻜﻮن ﻣﻀﻤﻮﻧﺔ داﺋﻤﺎ.ﻻ ﺗﺤﻤﻞ اﻟﻜﺜﯿﺮ ﻣﻦ اﻟﻤﺨﺎطﺮ ﺑﺎﻋﺘﺒﺎر أن اﻷﺳﻮاق اﻟﺨﺎرﺟﯿﺔ 
ﺳѧѧѧﯿﺎ ﻓﺴѧѧѧﺎد ﻣﻨﻄѧѧѧﻖ اﻟﺴﯿﺎﺳѧѧѧﺎت اﻟﺘѧѧѧﻲ ﯾѧѧѧﺪﻋﻮا إﻟﯿﮭѧѧѧﺎ ﺻѧѧѧﻨﺪوق آأﻛѧѧѧﺪت ﺗﺠﺮﺑѧѧѧﺔ أزﻣѧѧѧﺔ دول ﺟﻨѧѧѧﻮب ﺷѧѧѧﺮق  -
اﻟﻨﻘѧѧѧﺪ اﻟѧѧѧﺪوﻟﻲ و اﻟﺒﻨѧѧѧﻚ اﻟѧѧѧﺪوﻟﻲ و أﻛѧѧѧﺪت ھﺸﺎﺷѧѧѧﺔ ھѧѧѧﺎﺗﯿﻦ اﻟﻤﺆﺳﺴѧѧѧﺘﯿﻦ ﻓѧѧѧﻲ اﻟﺘﻨﺒѧѧѧﺆ ﺑﺎﻷزﻣѧѧѧﺎت أو اﻟﻌﻤѧѧѧﻞ 
  ﺒﮭﺎ، ﻧﺎھﯿﻚ ﻋﻦ إدارﺗﮭﺎ ﺑﻌﺪ وﻗﻮﻋﮭﺎ.ﻋﻠﻰ ﺗﺠﻨ
ﯾﻤﻜѧѧѧѧﻦ ﻣﻮاﺟﮭѧѧѧѧﺔ اﻷزﻣѧѧѧѧﺎت اﻟﻤﺎﻟﯿѧѧѧѧﺔ ﻣѧѧѧѧﻦ ﺧѧѧѧѧﻼل ﺿѧѧѧѧﺮورة اﻟﺴѧѧѧѧﻌﻲ ﻟﻠﺘﻌѧѧѧѧﺎون و اﻟﺘﻀѧѧѧѧﺎﻣﻦ و اﻟﺘﻜﺎﻣѧѧѧѧﻞ  -
  اﻻﻗﺘﺼﺎدي ﻓﯿﻤﺎ ﺑﯿﻦ اﻟﺪول ﺧﺎﺻﺔ اﻟﻨﺎﻣﯿﺔ.
        اﻷزﻣѧѧѧѧﺎت اﻟﻤﺎﻟﯿѧѧѧѧﺔ اﻟﻌﺎﻟﻤﯿѧѧѧѧﺔ اﻷﺳѧѧѧѧﺒﺎب ﺗﺤѧѧѧѧﺖ ﻋﻨѧѧѧѧﻮان:  إﯾﻤѧѧѧѧﺎن ﻣﺤﻤѧѧѧѧﻮد ﻋﺒѧѧѧѧﺪ اﻟﻠﻄﯿѧѧѧѧﻒدراﺳѧѧѧѧﺔ  -3
و ھѧѧﻲ ﻋﺒѧѧﺎرة ﻋѧѧﻦ أطﺮوﺣѧѧﺔ دﻛﺘѧѧﻮراه ﻓﻠﺴѧѧﻔﺔ ﻓѧѧﻲ اﻟﻌﻠѧѧﻮم اﻻﻗﺘﺼѧѧﺎدﯾﺔ ﻣﻘﺪﻣѧѧﺔ  ،و اﻵﺛѧѧﺎر و اﻟﻤﻌﺎﻟﺠѧѧﺎت





  ﺗﻮﺻﻠﺖ اﻟﺒﺎﺣﺜﺔ ﻣﻦ ﺧﻼل ھﺬه اﻟﺪراﺳﺔ إﻟﻰ ﻣﺠﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ اﻟﻨﺘﺎﺋﺞ أﺑﺮزھﺎ:
ﺤѧѧѧѧѧﻮل ﻣﻌﻈѧѧѧѧѧﻢ ﺗادا ﻟﻈѧѧѧѧﺎھﺮة اﻟﻌﻮﻟﻤѧѧѧѧѧﺔ اﻻﻗﺘﺼѧѧѧѧﺎدﯾﺔ و ﻣﺘѧѧѧѧѧﺪا 8002ﺟѧѧѧѧﺎءت اﻷزﻣѧѧѧѧѧﺔ اﻟﻤﺎﻟﯿѧѧѧѧﺔ ﻋѧѧѧѧѧﺎم  -
اﻗﺘﺼѧѧѧѧﺎدات اﻟﻌѧѧѧѧﺎﻟﻢ إﻟѧѧѧѧﻰ ﻓﻠﺴѧѧѧѧﻔﺔ اﻗﺘﺼѧѧѧѧﺎد اﻟﺴѧѧѧѧﻮق، ﻓﻤѧѧѧѧﻦ اﻷﺳѧѧѧѧﺒﺎب اﻟﻤﺒﺎﺷѧѧѧѧﺮة ﻟﻸزﻣѧѧѧѧﺔ ھѧѧѧѧﻮ اﻟﺘﻮﺳѧѧѧѧﻊ 
  اﻻﺋﺘﻤﺎﻧﻲ ﻏﯿﺮ اﻟﻤﺤﺴﻮب ﻓﻲ ﻣﻨﺢ اﻟﻘﺮوض اﻟﻌﻘﺎرﯾﺔ.
ﻧﺠѧѧѧﺪ ﺿѧѧѧﻌﻒ اﻟﺮﻗﺎﺑѧѧѧﺔ ﻋﻠѧѧѧﻰ  8002إﻟѧѧѧﻰ أزﻣѧѧѧﺔ ﻋѧѧѧﺎم  أﻓﻀѧѧѧﺖﻣѧѧѧﻦ اﻷﺳѧѧѧﺒﺎب ﻏﯿѧѧѧﺮ اﻟﻤﺒﺎﺷѧѧѧﺮة اﻟﺘѧѧѧﻲ  -
إﺿѧѧѧﺎﻓﺔ إﻟѧѧѧﻰ ﺗﺮاﺟѧѧѧﻊ اﻻﻗﺘﺼѧѧѧﺎد اﻷﻣﺮﯾﻜѧѧѧﻲ  ،ﻦ ﻗﺒѧѧѧﻞ اﻟﺪوﻟѧѧѧﺔ و اﻟﺒﻨѧѧѧﻮك اﻟﻤﺮﻛﺰﯾѧѧѧﺔاﻟﻤﺆﺳﺴѧѧѧﺎت اﻟﻤﺎﻟﯿѧѧѧﺔ ﻣѧѧѧ
و اﻟﻤﺘﻤﺜѧѧﻞ أﺳﺎﺳѧѧﺎ ﻓѧѧﻲ ﺗﺮاﺟѧѧﻊ ﻓѧѧﺎﺋﺾ اﻟﻤﻮازﻧѧѧﺔ اﻟﻌﺎﻣѧѧﺔ و اﻧﺨﻔѧѧﺎض اﻟﺘѧѧﻲ ﺳѧѧﺒﻘﺖ اﻷزﻣѧѧﺔ ﻓѧѧﻲ اﻟﺴѧѧﻨﻮات 
  اﻟﻨﻤﻮ اﻻﻗﺘﺼﺎدي و ﺗﺰاﯾﺪ ﻋﺠﺰ اﻟﻤﯿﺰان اﻟﺘﺠﺎري و ﺗﺰاﯾﺪ ﺣﺠﻢ اﻟﻤﺪﯾﻮﻧﯿﺔ اﻟﺨﺎرﺟﯿﺔ. 
ﺎﺻѧѧѧѧﺮة و آﻟﯿѧѧѧѧﺎت اﻟﻌﻮﻟﻤѧѧѧѧﺔ اﻻﻗﺘﺼѧѧѧѧﺎدﯾﺔ ﻓѧѧѧѧﻲ اﻣﺘѧѧѧѧﺪاد أزﻣѧѧѧѧﺔ ﺳѧѧѧѧﺎھﻤﺖ اﻟﺘﺤѧѧѧѧﻮﻻت اﻻﻗﺘﺼѧѧѧѧﺎدﯾﺔ اﻟﻤﻌ -
  ﻣﻦ ﻣﺮﻛﺰھﺎ ﻓﻲ اﻻﻗﺘﺼﺎد اﻷﻣﺮﯾﻜﻲ إﻟﻰ ﺑﻘﯿﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎد اﻟﻌﺎﻟﻤﻲ. 8002
اﻟﺴﯿﺎﺳѧѧѧﺔ اﻟﻨﻘﺪﯾѧѧѧﺔ و ﻣѧѧѧﺪى ﻓﻌﺎﻟﯿﺘﮭѧѧѧﺎ ﻓѧѧѧﻲ إدارة ﺗﺤѧѧѧﺖ ﻋﻨѧѧѧﻮان:  دﺣﻤѧѧѧﺎن ﺑѧѧѧﻦ ﻋﺒѧѧѧﺪ اﻟﻔﺘѧѧѧﺎحدراﺳѧѧѧﺔ  -4
ﻛﺘѧѧѧﻮراه دوﻟѧѧѧﺔ ، و ھѧѧѧﻲ ﻋﺒѧѧѧﺎرة ﻋѧѧѧﻦ أطﺮوﺣѧѧѧﺔ داﻟﻄﻠѧѧѧﺐ اﻟﻜﻠѧѧѧﻲ "دراﺳѧѧѧﺔ ﺣﺎﻟѧѧѧﺔ اﻻﻗﺘﺼѧѧѧﺎد اﻟﺠﺰاﺋѧѧѧﺮي"
ﻓѧѧﻲ اﻟﻌﻠѧѧﻮم اﻻﻗﺘﺼѧѧﺎدﯾﺔ ﻣﻘﺪﻣѧѧﺔ ﻓѧѧﻲ ﻛﻠﯿѧѧﺔ اﻟﻌﻠѧѧﻮم اﻻﻗﺘﺼѧѧﺎدﯾﺔ و ﻋﻠѧѧﻮم اﻟﺘﺴѧѧﯿﯿﺮ، ﺟﺎﻣﻌѧѧﺔ اﻟﺠﺰاﺋѧѧﺮ، ﻋѧѧﺎم 
، ﺣﯿѧѧѧѧѧﺚ ﺗﺘﻤﺜѧѧѧѧѧﻞ إﺷѧѧѧѧѧﻜﺎﻟﯿﺔ اﻟﺒﺤѧѧѧѧѧﺚ ﻓѧѧѧѧѧﻲ: إﻟѧѧѧѧѧﻰ أي ﻣѧѧѧѧѧﺪى ﯾﻤﻜѧѧѧѧѧﻦ أن ﺗﻜѧѧѧѧѧﻮن اﻟﺴﯿﺎﺳѧѧѧѧѧﺔ اﻟﻨﻘﺪﯾѧѧѧѧѧﺔ 4002
  ؟.اﻟﻜﻠﻲ ﮫﺑﺎﻻﻗﺘﺼﺎد اﻟﺠﺰاﺋﺮي أداة ﻓﻌﺎﻟﺔ ﻹدارة طﻠﺒ
  ﻟﻤﺠﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ اﻟﻨﺘﺎﺋﺞ أﺑﺮزھﺎ:ﺗﻮﺻﻞ اﻟﺒﺎﺣﺚ ﻣﻦ ﺧﻼل ھﺬه اﻟﺪراﺳﺔ 
ﺻѧѧѧﻌﻮﺑﺔ ﺗﺤﻘﯿѧѧѧﻖ ﻣﻌѧѧѧﺪﻻت ﻣﺮﺗﻔﻌѧѧѧﺔ ﻻﺳѧѧѧﺘﻘﻼﻟﯿﺔ اﻟﺴѧѧѧﻠﻄﺔ اﻟﻨﻘﺪﯾѧѧѧﺔ ﺑѧѧѧﺎﻟﺠﺰاﺋﺮ و ذﻟѧѧѧﻚ أن اﻟﻨﻘѧѧѧﻮد ﻛﻤѧѧѧﺎ  -
  ھﻲ أداة اﻗﺘﺼﺎدﯾﺔ ﻓﮭﻲ ﻛﺬﻟﻚ أداة ﺳﯿﺎﺳﯿﺔ.
ﻗѧѧѧﺪ ﺗﺘﺮاﺟѧѧѧﻊ أداة و ﻓﻌﺎﻟﯿѧѧѧﺔ اﻟﺴﯿﺎﺳѧѧѧﺔ اﻟﻨﻘﺪﯾѧѧѧﺔ ﻓѧѧѧﻲ إدارة اﻟﻄﻠѧѧѧﺐ اﻟﻜﻠѧѧѧﻲ ﻓѧѧѧﻲ ﻓﺘѧѧѧﺮات اﻧﺨﻔѧѧѧﺎض أﺳѧѧѧﻌﺎر  -
  اﻟﻤﺤﺮوﻗﺎت.
اﻟﺨﺰﯾﻨѧѧѧﺔ اﻟﻌﻤﻮﻣﯿѧѧѧﺔ ﻋﻠѧѧѧﻰ اﻟﺴﯿﺎﺳѧѧѧﺔ اﻟﻨﻘﺪﯾѧѧѧﺔ ﺑﺸѧѧѧﻜﻞ ﻏﯿѧѧѧﺮ ﻣﺒﺎﺷѧѧѧﺮ اﺧѧѧѧﺘﻼﻻت  أﺣѧѧѧﺪث ﻋﺎﻣѧѧѧﻞ إﺷѧѧѧﺮاف -
  اﻗﺘﺼﺎدﯾﺔ أدت إﻟﻰ ﺗﺸﻮﯾﮫ ﺣﻘﯿﻘﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎد اﻟﺠﺰاﺋﺮي.
ﯾﻤﻜѧѧѧѧﻦ ﺗﺤﺴѧѧѧѧﯿﻦ اﻷداء اﻟﻨﻘѧѧѧѧﺪي و ﺑﺎﻟﺘѧѧѧѧﺎﻟﻲ ﺗﻔﻌﯿѧѧѧѧﻞ إدارة اﻟﻄﻠѧѧѧѧﺐ اﻟﻜﻠѧѧѧѧﻲ ﻣѧѧѧѧﻦ ﺧѧѧѧѧﻼل ﺗﺤﺪﯾѧѧѧѧﺪ اﻹطѧѧѧѧﺎر  -
اﻷﻋѧѧѧѧﻮان اﻟﻨﻈѧѧѧѧﺮي ﻟﻠﻨﻘѧѧѧѧﻮد و ﺳﯿﺎﺳѧѧѧѧﺘﮭﺎ اﻟﻨﻘﺪﯾѧѧѧѧﺔ وﻓѧѧѧѧﻖ ﻋﻨﺎﺻѧѧѧѧﺮ ﺗﻨﺴѧѧѧѧﺠﻢ ﻣѧѧѧѧﻊ ﺧﺼﻮﺻѧѧѧѧﯿﺔ و طﺒﯿﻌѧѧѧѧﺔ 
  اﻻﻗﺘﺼﺎدﯾﺔ.
اﻟﯿѧѧﻮرو و اﻟﺴﯿﺎﺳѧѧﺎت اﻟﻨﻘﺪﯾѧѧﺔ ﻓѧѧﻲ اﻟѧѧﺪول اﻟﻨﺎﻣﯿѧѧﺔ "دراﺳѧѧﺔ ﺗﺤѧѧﺖ ﻋﻨѧѧﻮان:  ﺎﺟѧѧﺪة ﻣѧѧﺪوخﻣدراﺳѧѧﺔ  -5
 ﻓѧѧѧﻲاﻻﻗﺘﺼѧѧѧﺎدﯾﺔ ﻣﻘﺪﻣѧѧѧﺔ  مﻓѧѧѧﻲ اﻟﻌﻠѧѧѧﻮﻋﻠѧѧѧﻮم ، و ھѧѧѧﻲ ﻋﺒѧѧѧﺎرة ﻋѧѧѧﻦ أطﺮوﺣѧѧѧﺔ دﻛﺘѧѧѧﻮراه ﺣﺎﻟѧѧѧﺔ اﻟﺠﺰاﺋѧѧѧﺮ"





و ﻣѧѧѧﺎ  ؟، ﺣﯿѧѧﺚ ﺗﺘﻤﺜѧѧﻞ إﺷѧѧѧﻜﺎﻟﯿﺔ اﻟﺒﺤѧѧﺚ ﻓѧѧﻲ: ﻣѧѧѧﺎ ھѧѧﻮ دور اﻟﺴﯿﺎﺳѧѧѧﺎت اﻟﻨﻘﺪﯾѧѧﺔ ﻓѧѧﻲ اﻟѧѧѧﺪول اﻟﻨﺎﻣﯿѧѧﺔ2102
  ھﻮ أﺛﺮ ظﮭﻮر اﻟﯿﻮرو ﻋﻠﻰ اﻷھﺪاف اﻟﻨﮭﺎﺋﯿﺔ ﻟﻠﺴﯿﺎﺳﺔ اﻟﻨﻘﺪﯾﺔ ﻓﻲ اﻟﺠﺰاﺋﺮ؟.
  ﺗﻮﺻﻠﺖ اﻟﺒﺎﺣﺜﺔ ﻣﻦ ﺧﻼل ھﺬه اﻟﺪراﺳﺔ ﻟﻤﺠﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ اﻟﻨﺘﺎﺋﺞ أﺑﺮزھﺎ:
ﻟѧѧѧѧѧﺪول اﻟﻨﺎﻣﯿѧѧѧѧѧﺔ ﺣﯿѧѧѧѧѧﺚ أن ﺑѧѧѧѧѧﺮاﻣﺞ اﻹﺻѧѧѧѧѧﻼح ﻻ ﯾﻤﻜѧѧѧѧѧﻦ اﻻﺳѧѧѧѧѧﺘﻐﻨﺎء ﻋѧѧѧѧѧﻦ اﻟﺴﯿﺎﺳѧѧѧѧѧﺔ اﻟﻨﻘﺪﯾѧѧѧѧѧﺔ ﻓѧѧѧѧѧﻲ ا -
ﺗﺸѧѧѧѧﯿﺮ إﻟѧѧѧѧﻰ أن اﻟﺴﯿﺎﺳѧѧѧѧﺔ  IMF ـاﻻﻗﺘﺼѧѧѧﺎدي اﻟﺘѧѧѧѧﻲ ﺗﺘﺒﻨﺎھѧѧѧѧﺎ ﻛﺜﯿѧѧѧѧﺮ ﻣѧѧѧѧﻦ ﺗﻠѧѧѧѧﻚ اﻟѧѧѧѧﺪول ﺑﺎﻻﺗﻔѧѧѧѧﺎق ﻣѧѧѧѧﻊ اﻟѧѧѧѧ
  اﻟﻨﻘﺪﯾﺔ أﺣﺪ اﻟﻤﺤﺎور اﻟﺮﺋﯿﺴﯿﺔ ﻟﺘﻠﻚ اﻟﺒﺮاﻣﺞ.
ول ﺆو ھѧѧﻮ اﻟﻤﺴѧѧ ﯾﺸѧѧﺮف ﻋѧѧﻦ اﻟﺴﯿﺎﺳѧѧﺔ اﻟﻨﻘﺪﯾѧѧﺔ اﻟﻤﻮﺣѧѧﺪة ﻟﻨﻈѧѧﺎم اﻟﯿѧѧﻮرو اﻟﺒﻨѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧﺰي اﻷورﺑѧѧﻲ -
ﻤﺮﻛﺰﯾѧѧѧﺔ اﻷورﺑﯿѧѧѧﺔ اﻟﻮطﻨﯿѧѧѧﺔ، و ﯾﺴѧѧѧﺘﺨﺪم ﻣﺠﻤﻮﻋѧѧѧﺔ ﻣѧѧѧﻦ اﻷدوات ﻟﻠﻮﺻѧѧѧﻮل إﻟѧѧѧﻰ اﻷول ﻋѧѧѧﻦ اﻟﺒﻨѧѧѧﻮك اﻟ
  ﻣﺎ ﯾﺨﺪم اﻟﺪول اﻷﻋﻀﺎء.
أدى ﺗﺴѧѧﺎھﻞ اﻻﺗﺤѧѧﺎد اﻷورﺑѧѧﻲ ﻣѧѧﻊ ﻣﻌѧѧﺎﯾﯿﺮ اﻻﻧﻀѧѧﻤﺎم إﻟѧѧﻰ اﻟﻮﺣѧѧﺪة اﻟﻨﻘﺪﯾѧѧﺔ اﻷورﺑﯿѧѧﺔ اﻟﺘѧѧﻲ ﺣѧѧѧﺪدﺗﮭﺎ  -
  إﻟﻰ ﺗﺨﺒﻂ اﻻﺗﺤﺎد اﻟﻨﻘﺪي ﻓﻲ أزﻣﺎت ﻣﺎﻟﯿﺔ ﺣﺎدة.ﻣﺎﺳﺘﺮﯾﺨﺖ ﻣﻌﺎھﺪة 
ﺪوﻻر ﻣﻘﺎﺑѧѧѧѧﻞ اﻟﯿѧѧѧѧﻮرو ﻋﻠѧѧѧѧﻰ ﻋﻮاﺋѧѧѧѧﺪ اﻟﺼѧѧѧѧﺎدرات اﻟﺠﺰاﺋﺮﯾѧѧѧѧﺔ إذ ﺗѧѧѧѧﺆﺛﺮ ﺗﻘﻠﺒѧѧѧѧﺎت أﺳѧѧѧѧﻌﺎر ﺻѧѧѧѧﺮف اﻟѧѧѧѧ -
  ﺗﺮﺗﻔﻊ ﺑﺎرﺗﻔﺎع ﺳﻌﺮ ﺻﺮف اﻟﺪوﻻر أﻣﺎم اﻟﯿﻮرو و ﻋﻠﯿﮫ ﺗﻨﺨﻔﺾ ﺳﻌﺮ ﺗﻜﻠﻔﺔ واردﺗﮭﺎ.
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و ھﻲ ﻋﺒﺎرة ﻋﻦ  MEU’l a noiséhda nos ed evitcepsrep al snad einamuoR ne
، 9002م ﺎﻋ ،، ﻓﺮﻧﺴﺎ(sreitioPﺟﺎﻣﻌﺔ ﺑﻮاﺗﯿﯿﮫ )أطﺮوﺣﺔ دﻛﺘﻮراه ﻓﻲ اﻟﻌﻠﻮم اﻻﻗﺘﺼﺎدﯾﺔ ﻣﻘﺪﻣﺔ ﻓﻲ 
     ﺣﯿﺚ ﺗﺘﻤﺜﻞ إﺷﻜﺎﻟﯿﺔ اﻟﺒﺤﺚ ﻓﻲ: ﻛﯿﻒ ﯾﻤﻜﻦ ﺗﺤﻠﯿﻞ ﻣﻔﮭﻮم اﻻﺳﺘﻘﺮار اﻟﻤﺎﻟﻲ اﻟﻨﻈﺎﻣﻲ اﻟﻤﺘﻌﺪد اﻷﺑﻌﺎد؟ 
ﺎع اﻟﻤﺎﻟﻲ اﻟﺮوﻣﺎﻧﻲ ﻗﺎدر ﻋﻠﻰ ﺗﺒﻨﻲ و ﻛﯿﻒ ﯾﻤﻜﻦ ﻗﯿﺎس ھﺬه اﻟﻈﺎھﺮة ﻣﻦ وﺟﮭﺔ ﻧﻈﺮ ﻛﻤﯿﺔ؟ و ھﻞ اﻟﻘﻄ
  ؟ﯿﻮروﻋﻤﻠﺔ اﻟ
  ﺗﻮﺻﻞ اﻟﺒﺎﺣﺚ ﻣﻦ ﺧﻼل ھﺬه اﻟﺪراﺳﺔ ﻟﻤﺠﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ اﻟﻨﺘﺎﺋﺞ أﺑﺮزھﺎ:
ﯾﺆﻛѧѧѧѧﺪ اﻟﺒﺎﺣѧѧѧѧﺚ ﻋﻠѧѧѧѧﻰ أن أول ﻣﺘﻀѧѧѧѧﺮر ﻣѧѧѧѧﻦ اﻷزﻣѧѧѧѧﺎت اﻟﻤﺎﻟﯿѧѧѧѧﺔ ﻓѧѧѧѧﻲ ظѧѧѧѧﻞ ﺗﺤﺪﯾѧѧѧѧﺪ ﺣﺮﻛѧѧѧѧﺔ رؤوس  -
  اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﯿﺔ. ھﻮاﻷﻣﻮال و ﻧﻈﺎم ﻣﺎﻟﻲ ﻏﯿﺮ ﻣﺘﻄﻮر 
     رﺋﯿﺴѧѧѧѧﻲ ﻋѧѧѧѧﻦ وﺿѧѧѧѧﻌﯿﺔ اﻟﻤﺆﺷѧѧѧѧﺮات اﻻﻗﺘﺼѧѧѧѧﺎدﯾﺔ اﻟﻜﻠﯿѧѧѧѧﺔ ﺑﺸѧѧѧѧﻜﻞ  8002ﻟѧѧѧѧﻢ ﺗﻨѧѧѧѧﺘﺞ اﻷزﻣѧѧѧѧﺔ اﻟﻤﺎﻟﯿѧѧѧѧﺔ  -
ﻋѧѧѧﻦ ﺳѧѧѧﻠﻮﻛﯿﺎت  ﻟﻚاﻷﺳѧѧѧﻮاق و اﻟﻤﻤﺎرﺳѧѧѧﺎت اﻟﺨﻄﯿѧѧѧﺮة ﻟﻤﺆﺳﺴѧѧѧﺎت اﻻﺋﺘﻤѧѧѧﺎن و ﻛѧѧѧﺬﻋѧѧѧﻦ ﺗѧѧѧﺮاﺑﻂ  إﻧﻤѧѧѧﺎو 
 اﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺮﯾﻦ.
إن ﻧﺠѧѧѧﺎح إطѧѧѧﺎر اﻟﺮﻗﺎﺑѧѧѧﺔ اﻻﺣﺘѧѧѧﺮازي ﯾﻌѧѧѧﺪ ﺷѧѧѧﺮط أﺳﺎﺳѧѧѧﻲ ﻟﻼﺳѧѧѧﺘﻘﺮار اﻟﻤѧѧѧﺎﻟﻲ ﻛﻤѧѧѧﺎ ﯾﺠѧѧѧﺐ أن ﺗﺘѧѧѧﻮﻓﺮ  -






ﯾﻌﺘﺒѧѧﺮ دور اﻟﺒﻨѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧѧﺰي اﻟﺮوﻣѧѧﺎﻧﻲ ﻣﮭѧѧﻢ ﺟѧѧѧﺪا ﻓѧѧﻲ ﺗﻨﻈѧѧﯿﻢ و رﻗﺎﺑѧѧѧﺔ اﻟﻘﻄѧѧﺎع اﻟﺒﻨﻜѧѧﻲ و ﯾﺠѧѧѧﺐ أن  -
  ﯾﻈﻞ ﻛﺬﻟﻚ.
ﺗﺴѧѧѧѧﻤﺢ ﻧﻤѧѧѧѧﺎذج اﻹﻧѧѧѧѧﺬار اﻟﻤﺒﻜѧѧѧѧﺮ ﻓѧѧѧѧﻲ ﺗﺸѧѧѧѧﺨﯿﺺ اﺣﺘﻤѧѧѧѧﺎل ظﮭѧѧѧѧﻮر اﻷزﻣѧѧѧѧﺎت اﻟﻤﺎﻟﯿѧѧѧѧﺔ، ﻛﻤѧѧѧѧﺎ ﺗﻘѧѧѧѧﻮم  -
  م اﻟﻤﺎﻟﻲ اﻟﺮد ﻋﻠﻰ اﻟﻌﻮاﻣﻞ اﻟﻤﺨﻠﺔ ﺑﺎﻻﺳﺘﻘﺮار.اﺧﺘﺒﺎرات اﻟﺘﻮﺗﺮ ﺑﺘﻘﺪﯾﺮ ﻣﺪى ﻣﻘﺪرة اﻟﻨﻈﺎ
أﺑﺤﺎث ﻗﻠﯿﻠﺔ ﺟﺪا ﻋﻠﻰ ﻧﮫ و ﺑﺎﺳﺘﺜﻨﺎء ﺈرﻏﻢ أھﻤﯿﺔ اﻷﺑﺤﺎث ﺳﺎﺑﻘﺔ اﻟﺬﻛﺮ و أھﻤﯿﺔ اﻟﻨﺘﺎﺋﺞ اﻟﻤﺘﻮﺻﻞ إﻟﯿﮭﺎ ﻓ
ﻓﺈن ھﺬه اﻟﺪراﺳﺎت ﻟﻢ ﺗﺘﻌﺮض إﻟﻰ اﻟﻌﻼﻗﺔ اﻟﻘﺎﺋﻤﺔ ﺑﯿﻦ  ucselublA uirebiT uidualCﻏﺮار دراﺳﺔ 
اﺳﺘﻜﻤﺎﻻ ﻣﻨﺎ ﻟﺘﻠﻚ اﻟﺪراﺳﺎت و اﻧﻄﻼﻗﺎ ﻣﻦ أھﻤﯿﺔ  ، ﻟﺬﻟﻚ وﺑﺸﻜﻞ ﻛﺎفﻨﻘﺪﯾﺔ اﻷزﻣﺎت اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ و اﻟﺴﯿﺎﺳﺔ اﻟ
ھﺬه ﻓﻲ ﻣﻌﺎﻟﺠﺔ اﻷزﻣﺎت اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ ﻓﻘﺪ ﺣﺎوﻟﻨﺎ ﻋﺒﺮ دراﺳﺘﻨﺎ اﻟﺴﯿﺎﺳﺔ اﻟﻨﻘﺪﯾﺔ و اﻟﺪور اﻟﺬي ﯾﻤﻜﻦ أن ﺗﻤﺎرﺳﮫ 
اﻟﻌﻼﻗﺔ اﻟﻤﮭﻤﺔ و اﻟﺘﻲ ﺗﻐﺎﺿﺖ ﻋﻨﮭﺎ اﻟﺪراﺳﺎت اﻟﺴﺎﺑﻘﺔ، ﺣﯿﺚ ﺗﺤﺎول دراﺳﺘﻨﺎ إﻟﻰ ﺗﻠﻚ ﻄﺮق ﺘاﻟ
  ﺿﻌﺔ ھﺬه:اﻟﻤﺘﻮا
  إﺑﺮاز اﻟﻜﯿﻔﯿﺔ اﻟﺘﻲ ﺗﻄﻮرت ﻣﻦ ﺧﻼﻟﮭﺎ أھﺪاف اﻟﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮﻛﺰي ﺧﻼل اﻟﻌﻘﻮد اﻷﺧﯿﺮة. -
اﻷزﻣѧѧѧѧѧﺎت  ﻌﺎﻟﺠѧѧѧѧѧﺔإﺑѧѧѧѧѧﺮاز دور اﻟﺒﻨѧѧѧѧѧﻮك اﻟﻤﺮﻛﺰﯾѧѧѧѧѧﺔ و ﺑﺎﻟﺘѧѧѧѧѧﺎﻟﻲ دور أدوات ﺳﯿﺎﺳѧѧѧѧѧﺘﮭﺎ اﻟﻨﻘﺪﯾѧѧѧѧѧﺔ ﻓѧѧѧѧѧﻲ ﻣ -
  اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ و اﻟﺤﻔﺎظ ﻋﻠﻰ اﻻﺳﺘﻘﺮار اﻟﻤﺎﻟﻲ.
إﻟﯿﮭѧѧѧѧﺎ ﺟѧѧѧѧﻞ اﻟﺒﻨѧѧѧѧﻮك اﻟﻤﺮﻛﺰﯾѧѧѧѧﺔ ﻓѧѧѧѧﻲ اﻟѧѧѧѧﺪول إﺑѧѧѧѧﺮاز أدوات اﻟﺴﯿﺎﺳѧѧѧѧﺔ اﻟﻨﻘﺪﯾѧѧѧѧﺔ اﻟﺤﺪﯾﺜѧѧѧѧﺔ اﻟﺘѧѧѧѧﻲ ﻟﺠѧѧѧѧﺄت  -
  .8002-7002اﻟﻤﺘﻘﺪﻣﺔ ﺧﻼل اﻷزﻣﺔ اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ 
ﺟﺎﻧѧѧﺐ ﻣﮭѧѧﻢ ﺟѧѧﺪا  ﺑﺤﺜﻨѧѧﺎ ھѧѧﺬا ﻋѧѧﻦ ﺟѧѧﻞ اﻟﺪراﺳѧѧﺎت اﻟﺴѧѧﺎﺑﻘﺔ اﻟﺘѧѧﻲ ﺗѧѧﻢ اﻟﺘﻄѧѧﺮق ﻟﮭѧѧﺎ ﺑﺄﻧﻨѧѧﺎ ﺗﻨﺎوﻟﻨѧѧﺎ ﺰﺗﻤﯿѧѧﻟﻘѧѧﺪ 
       ت ﻏﯿѧѧѧѧﺮ اﻟﺘﻘﻠﯿﺪﯾѧѧѧѧﺔ ﻟﻠﺴﯿﺎﺳѧѧѧѧﺔ اﻟﻨﻘﺪﯾѧѧѧѧﺔ دوااﻷو ھѧѧѧѧﻮ  أﻻ ﻓѧѧѧﻲ اﻟﺴﯿﺎﺳѧѧѧѧﺔ اﻟﻨﻘﺪﯾѧѧѧѧﺔ ﻗѧѧѧѧﺪ ﺗѧѧѧѧﻢ إﻏﻔﺎﻟѧѧѧѧﮫ ﻣѧѧѧﻦ ﻗﺒѧѧѧѧﻞ
ﺧѧѧѧﻼل  ﻟѧѧѧﻢ ﯾﺴѧѧѧﻠﻂ ﻋﻠﯿﮭѧѧѧﺎ اﻟﻀѧѧѧﻮء إﻻات اﻟﺘѧѧѧﻲ اﻷدوھѧѧѧﺬه اﺳѧѧѧﺘﻌﻤﺎل و ﯾﻌѧѧѧﻮد ذﻟѧѧѧﻚ أﺳﺎﺳѧѧѧﺎ إﻟѧѧѧﻰ ﺣﺪاﺛѧѧѧﺔ 
     .8002-7002اﻷزﻣﺔ اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ 
  
  ﻠﯿﻮﻏﺮاﻓﯿﺔﺒاﻟﺤﺼﯿﻠﺔ اﻟﺒﯿ -ﺳﺎﺑﻌﺎ
 و ﻣﺘﻨﻮﻋѧѧѧﺔ ﻣѧѧѧﺎ أﻣﻜﻨﻨѧѧѧﺎ ذﻟѧѧѧﻚ )ﻛﺘѧѧѧﺐ، ﻣﺠѧѧѧﻼت،  ةﻹﻧﺠѧѧѧﺎز ھѧѧѧﺬه اﻷطﺮوﺣѧѧѧﺔ ﺑﻤﺮاﺟѧѧѧﻊ ﻋﺪﯾѧѧѧﺪ اﺳѧѧѧﺘﻌﻨﺎﻟﻘѧѧѧﺪ 
ﺔ ﻗѧѧѧѧѧѧﺪ ﺗﻤﺜﻠѧѧѧѧѧѧﺖ اﻟﺤﺼѧѧѧѧѧѧﯿﻠ و ﺗﻘѧѧѧѧѧѧﺎرﯾﺮ ﻟﮭﯿﺌѧѧѧѧѧѧﺎت دوﻟﯿѧѧѧѧѧѧﺔ(، و ،دورﯾѧѧѧѧѧѧﺎت، ﺟﺮاﺋѧѧѧѧѧѧﺪ، رﺳѧѧѧѧѧѧﺎﺋﻞ ﺟﺎﻣﻌﯿѧѧѧѧѧѧﺔ
  اﻟﺒﯿﺒﻠﯿﻮﻏﺮاﻓﯿﺔ ﻟﮭﺬا اﻟﺒﺤﺚ ﻓﯿﻤﺎ ﯾﻠﻲ:
ﻟﻘѧѧѧﺪ ﻛѧѧѧﺎن اﺳѧѧѧﺘﺨﺪاﻣﻨﺎ ﻟﮭѧѧѧﺬه اﻟﻤﺮاﺟѧѧѧﻊ ﻣﻔﯿѧѧѧﺪا ﺟѧѧѧﺪا ﻋﻨѧѧѧﺪ اﺳﺘﻌﺮاﺿѧѧѧﻨﺎ ﻟﻠﺠﺎﻧѧѧѧﺐ  اﻟﻜﺘѧѧѧﺐ اﻷﻛﺎدﯾﻤﯿѧѧѧﺔ: - 1
اﻟﻤﺘﻌﻠѧѧѧﻖ ﺑﺎﻟﺘﺤﻠﯿѧѧѧﻞ اﻟﻨﻈѧѧѧﺮي ﻟﻘﻀѧѧѧﺎﯾﺎ اﻷﻧﻈﻤѧѧѧﺔ اﻟﻨﻘﺪﯾѧѧѧﺔ و اﻟﻔﻜѧѧѧﺮ اﻟﻨﻘѧѧѧﺪي و اﻟﺴﯿﺎﺳѧѧѧﺔ اﻟﻨﻘﺪﯾѧѧѧﺔ و اﻷزﻣѧѧѧﺎت 





ﻗѧѧѧﺪر اﻹﻣﻜѧѧѧﺎن ﺑﻜﺘѧѧѧﺐ ﺣﺪﯾﺜѧѧѧﺔ، ﻛﻤѧѧѧﺎ اﺳѧѧѧﺘﻄﻌﻨﺎ اﻹطѧѧѧﻼع  اﻻﺳѧѧѧﺘﻌﺎﻧﺔا اﻟﺒﺤѧѧѧﺚ ﺣﺎوﻟﻨѧѧѧﺎ ﺧѧѧѧﻼل إﻧﺠѧѧѧﺎز ھѧѧѧﺬ
ﻣѧѧѧѧﻦ ﺧѧѧѧѧﻼل ﺗﻨﻘﻼﺗﻨѧѧѧѧﺎ ﻟﻌѧѧѧѧﺪة ﻣﻜﺘﺒѧѧѧѧﺎت ﺟﺎﻣﻌﯿѧѧѧѧﺔ داﺧѧѧѧѧﻞ  إﺻѧѧѧѧﺪارھﺎﻋﻠѧѧѧѧﻰ ھѧѧѧѧﺬه اﻟﻜﺘѧѧѧѧﺐ ﺑѧѧѧѧﺎﺧﺘﻼف ﺗѧѧѧѧﺎرﯾﺦ 
 ﺧﺎرﺟﮫ. اﻟﻮطﻦ و
ﻓѧѧѧﻲ ﻣﻮﺿѧѧѧﻮع ﺑﺤﺜﻨѧѧѧﺎ ﻗﻤﻨѧѧѧﺎ ﻋﻠѧѧѧﻰ اﻟﺪراﺳѧѧѧﺎت اﻟﺴѧѧѧﺎﺑﻘﺔ  اﻻطѧѧѧﻼعﻣѧѧѧﻦ أﺟѧѧѧﻞ  اﻟﺮﺳѧѧѧﺎﺋﻞ اﻟﺠﺎﻣﻌﯿѧѧѧﺔ: - 2
أﻧﺠѧѧѧѧѧﺰت ﻓѧѧѧѧѧﻲ  اﻻﻗﺘﺼѧѧѧѧѧﺎد،رﺳѧѧѧѧѧﺎﺋﻞ ﻣﺎﺟﺴѧѧѧѧѧﺘﯿﺮ ﻓѧѧѧѧѧﻲ  ﻮراه وﻋﻠѧѧѧѧѧﻰ ﻋѧѧѧѧѧﺪة أطﺮوﺣѧѧѧѧѧﺎت دﻛﺘѧѧѧѧѧ ﺑѧѧѧѧѧﺎﻻطﻼع
ﻛﻤѧѧﺎ ﺳѧѧﺒﻖ اﻹﺷѧѧﺎرة ﻟѧѧﮫ ﻓѧѧﺈن ھѧѧﺬه اﻷﺑﺤѧѧﺎث ﻓѧѧﻲ ﻏﺎﻟﺒﯿﺘﮭѧѧﺎ ﻟѧѧﻢ ﺗѧѧﺮﺑﻂ ﺑѧѧﯿﻦ  و .ﺟﺎﻣﻌѧѧﺎت ﺟﺰاﺋﺮﯾѧѧﺔ و أﺟﻨﺒﯿѧѧﺔ
 ﻣﻮﺿﻮﻋﻲ اﻟﺴﯿﺎﺳﺔ اﻟﻨﻘﺪﯾﺔ و اﻷزﻣﺎت اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ.
ﻟﻘѧѧѧﺪ ﻛѧѧѧﺎن ﻟﻤﺘﺎﺑﻌﺘﻨѧѧѧﺎ اﻟﻤﺴѧѧѧﺘﻤﺮة ﻷھѧѧѧﻢ اﻟﺘﻘѧѧѧﺎرﯾﺮ اﻟﺼѧѧѧﺎدرة ﻋѧѧѧﻦ  اﻟﺘﻘѧѧѧﺎرﯾﺮ و اﻟﻤﻨﺸѧѧѧﻮرات اﻟﺪوﻟﯿѧѧѧﺔ: - 3
اﻟﮭﯿﺌѧѧѧѧﺎت و اﻟﻤﺆﺳﺴѧѧѧѧﺎت اﻟﺪوﻟﯿѧѧѧѧﺔ اﻟﻔﻀѧѧѧѧﻞ اﻟﻜﺒﯿѧѧѧѧﺮ ﻓѧѧѧѧﻲ ﺣﺼѧѧѧѧﻮﻟﻨﺎ ﻋﻠѧѧѧѧﻰ اﻟﻤﻌﻠﻮﻣѧѧѧѧﺎت اﻟﻤﺘﻌﻠﻘѧѧѧѧﺔ  ﺑﻌѧѧѧѧﺾ
 اﻟﻤﺘﻌﻠﻘﺔ ﺑﻨﺸﺎط اﻟﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮﻛﺰي اﻷورﺑﻲ.  ﻟﻚﻛﺬ و 8002-7002ﺑﺎﻷزﻣﺔ اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ 
ﺖ ﻓѧѧѧѧﻲ اﻟﻮﻗѧѧѧѧﺖ اﻟѧѧѧѧﺮاھﻦ أﺣѧѧѧѧﺪ اﻟﻮﺳѧѧѧѧﺎﺋﻞ اﻟﻤﮭﻤѧѧѧѧﺔ و اﻟﻤﻔﯿѧѧѧѧﺪة ﻟﻠﺒﺎﺣѧѧѧѧﺚ ﯿѧѧѧѧﻧﺘﺮﻧﺒѧѧѧѧﺮ اﻷﺘﯾﻌ ﺖ:ﯿѧѧѧѧاﻷﻧﺘﺮﻧ - 4
اﻟﻜﺜﯿѧѧѧﺮ ﻣѧѧѧﻦ اﻟﻤﻌﻠﻮﻣѧѧѧﺎت ﻣѧѧѧﻦ ﻣﺼѧѧѧﺎدرھﺎ اﻷوﻟﯿѧѧѧﺔ، و ﻋﻠﯿѧѧѧﮫ  ﻲ ﺗﻤﻜﻨѧѧѧﮫ ﻣѧѧѧﻦ اﻟﺤﺼѧѧѧﻮل ﻋﻠѧѧѧﻰﮭѧѧѧاﻟﺠѧѧѧﺎﻣﻌﻲ ﻓ
ﻛﻤѧѧѧﺎ ﺳѧѧѧﻤﺢ ﻟﻨѧѧѧﺎ  ،ﻓﻘѧѧѧﺪ اﻋﺘﻤѧѧѧﺪﻧﺎ ﻋﻠﯿﮭѧѧѧﺎ ﻗﺼѧѧѧﺪ اﻹطѧѧѧﻼع ﻋﻠѧѧѧﻰ ﻛﺜﯿѧѧѧﺮ ﻣѧѧѧﻦ اﻟﺪراﺳѧѧѧﺎت و اﻷﺑﺤѧѧѧﺎث اﻟﻤﻔﯿѧѧѧﺪة
ﺑѧѧѧﺎﻹطﻼع ﻋﻠѧѧѧﻰ ﻛﺎﻓѧѧѧﺔ ﻧﺸѧѧѧﺎطﺎﺗﮫ و أھѧѧѧﻢ اﻟﻘѧѧѧﺮارات اﻟﺘѧѧѧﻲ  (ECB)ﻣﻮﻗѧѧѧﻊ اﻟﺒﻨѧѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧѧﺰي اﻷورﺑѧѧѧﻲ 
 ﻰ ﻗﺒﻠﮭﺎ ﻋﺒﺮ اﻟﺮﺟﻮع إﻟﻰ أرﺷﯿﻔﮫ.و ﺣﺘ 8002-7002اﺗﺨﺬھﺎ ﺑﻌﺪ اﻧﺪﻻع اﻷزﻣﺔ اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ 
ﻣﻮﺿѧѧѧѧﻮع اﻷزﻣѧѧѧѧﺎت  ﻟﻚﻧﻈѧѧѧѧﺮا ﻷھﻤﯿѧѧѧѧﺔ ﻣﻮﺿѧѧѧѧﻮع اﻟﺴﯿﺎﺳѧѧѧѧﺔ اﻟﻨﻘﺪﯾѧѧѧѧﺔ و ﻛѧѧѧѧﺬ اﻟﻤﻠﺘﻘﯿѧѧѧѧﺎت اﻟﻌﻠﻤﯿѧѧѧѧﺔ: - 5
اﻟﻤﺎﻟﯿѧѧѧﺔ و ﻣѧѧѧﺎ ﯾﻤﻜѧѧѧﻦ أن ﯾﺠﻤﻌﮭѧѧѧﺎ ﻣѧѧѧﻦ ﻋﻼﻗѧѧѧﺔ ﻓﻘѧѧѧﺪ ﺗѧѧѧﻢ ﺗﻨѧѧѧﺎول ﻣﻮﺿѧѧѧﻮع ﺑﺤﺜﻨѧѧѧﺎ ھѧѧѧﺬا ﻓѧѧѧﻲ اﻟﻌﺪﯾѧѧѧﺪ ﻣѧѧѧﻦ 
 اﻟﻤﻠﺘﻘﯿﺎت اﻟﻌﻠﻤﯿﺔ و اﻷﯾﺎم اﻟﺪراﺳﯿﺔ ﺳﻮاء اﻟﻮطﻨﯿﺔ أو اﻟﺪوﻟﯿﺔ ﻣﻨﮭﺎ:
         دور وﻛﺎﻻت اﻟﺘﻨﻘﯿﻂ اﻟﻌﺎﻟﻤﯿﺔ: ﺑﯿﻦ اﻟﺤﺪ ﻣﻦ اﻷزﻣﺎت اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ ﻛﺮﯾﻢ، ﻛﺮﺑﺎش رﺣﻤﺔ،  ﺑﻮدﺧﺪخ .1
و اﻟﺘﺴﺒﺐ ﻓﯿﮭﺎ، اﻟﻤﻠﺘﻘﻰ اﻟﺪوﻟﻲ اﻟﺜﺎﻧﻲ ﺣﻮل: اﻷزﻣﺔ اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ اﻟﻌﺎﻟﻤﯿﺔ اﻟﺮاھﻨﺔ و ﺗﺄﺛﯿﺮھﺎ ﻋﻠﻰ 
 02و  91ﺔ، ، ﻛﻠﯿﺔ اﻟﻌﻠﻮم اﻻﻗﺘﺼﺎدﯾﺔ و اﻟﺘﺠﺎرﯾﺔ و ﻋﻠﻮم اﻟﺘﺴﯿﯿﺮ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺗﺒﺴاﻗﺘﺼﺎدﯾﺎت ﺷﻤﺎل إﻓﺮﯾﻘﯿﺎ
  3102ﺟﻮان 
، ﻣﺠﻠﺔ أﺑﺤﺎث اﻗﺘﺼﺎدﯾﺔ و إدارﯾﺔ، اﻧﺘﺸﺎر ﻋﺪوى اﻷزﻣﺎت اﻟﻤﺎﻟﯿﺔﻣﺤﻤﺪ ﺑﻦ ﺑﻮزﯾﺎن و ﺳﻤﯿﺔ زﯾﺮار،  .2
  0102اﻟﻌﺪد اﻟﺜﺎﻣﻦ، دﯾﺴﻤﺒﺮ 
 sednarg sed sellennoitnevnoc-non seuqitilop sel ,zesrevneR esiocnarF .3
 64 ,essur-ocnarf erianimés ,stnemurtsni te serudécorp :selartnec seuqnab





 etar eht ta noitadnammocca ycilop fo sdohteM ,drofdooW leahciM .4
 rap ésinagro muisopmys ,ecaps dnaL yciloP gninrahC ehT ni ,dnuob rewol
 2102 ,ytiC sasnaK fo knaB evreseR laredeF al
ﺘﻌѧѧѧﺮف ﻋﻠѧѧѧﻰ اﻟﻤﺴѧѧѧﺘﺠﺪات ﺣﯿѧѧѧﺚ ﺳѧѧѧﻤﺤﺖ ﻟﻨѧѧѧﺎ ﻟﺠﺮاﺋѧѧѧﺪ ﺑﻐﯿѧѧѧﺔ اﻟاﺑѧѧѧﺒﻌﺾ  اﻻﺳѧѧѧﺘﻌﺎﻧﺔﺗѧѧѧﻢ  اﻟﺠﺮاﺋѧѧѧﺪ: - 6
اﻟﺤѧѧѧﺎﺋﺰة ﻋﻠѧѧѧﻰ ﺟѧѧѧﺎﺋﺰة ﻧﻮﺑѧѧѧﻞ ) اﻻﻗﺘﺼѧѧѧﺎدﯾﺔﺑﻤﻌﺮﻓѧѧѧﺔ أراء و ﻣﻮاﻗѧѧѧﻒ ﺑﻌѧѧѧﺾ اﻟﻤﺴѧѧѧﺆوﻟﯿﻦ و اﻟﺸﺨﺼѧѧѧﯿﺎت 
 8002-7002ﺣѧѧѧѧѧѧﻮل ﻣﻮﺿѧѧѧѧѧѧﻮع اﻷزﻣѧѧѧѧѧѧﺎت اﻟﻤﺎﻟﯿѧѧѧѧѧѧﺔ ﻋﻤﻮﻣѧѧѧѧѧѧﺎ و اﻷزﻣѧѧѧѧѧѧﺔ اﻟﻤﺎﻟﯿѧѧѧѧѧѧﺔ  (ﻓѧѧѧѧѧѧﻲ اﻻﻗﺘﺼѧѧѧѧѧѧﺎد
 .ECB ـﺣﻮل ﻧﺸﺎط اﻟ ﻟﻚو ﻛﺬ ، ﯿﺔاﻷﺟﻨﺒ ﺧﺼﻮﺻﺎ
   
  ﺗﻘﺪﯾﻢ ﺧﻄﺔ اﻟﺒﺤﺚ ﻋﺮض وﺳﺎﺑﻌﺎ: 
اﺧﺘﺒѧѧѧﺎر ﺻѧѧѧﺤﺔ ﺛѧѧѧﻢ ﻣѧѧѧﻦ  ﻗﺼѧѧѧﺪ اﻹﺣﺎطѧѧѧﺔ ﺑﺈﺷѧѧѧﻜﺎﻟﯿﺔ اﻟﺒﺤѧѧѧﺚ و اﻹﺟﺎﺑѧѧѧﺔ ﻋﻠѧѧѧﻰ اﻟﺘﺴѧѧѧﺎؤﻻت اﻟﻤﻄﺮوﺣѧѧѧﺔ، و
إﺗﺒѧѧﺎع ﺧﻄѧѧﺔ ﻣﻨﻄﻘﯿѧѧﺔ ﻗѧѧﺪر اﻹﻣﻜѧѧﺎن ﻗﺎدﺗﻨѧѧﺎ إﻟѧѧﻰ ﺗﻘﺴѧѧﯿﻢ اﻟﺒﺤѧѧﺚ إﻟѧѧﻰ ﺧﻤﺴѧѧﺔ  ﯾﻨѧѧﺎﺄارﺗﻓﺮﺿѧѧﯿﺎت اﻟﺪراﺳѧѧﺔ، 
   و ﺗﻌﻘѧѧѧﺒﮭﻢ ﺧﺎﺗﻤѧѧѧﺔ ﻋﺎﻣѧѧѧﺔ ﻣﺪﻋﻮﻣѧѧѧﺔ ﺑﺠﻤﻠѧѧѧﺔ ﻣѧѧѧﻦ اﻟﻨﺘѧѧѧﺎﺋﺞ و اﻹﻗﺘﺮاﺣѧѧѧﺎت  ﻓﺼѧѧѧﻮل ﺗﺴѧѧѧﺒﻘﮭﻢ ﻣﻘﺪﻣѧѧѧﺔ ﻋﺎﻣѧѧѧﺔ
  و اﻵﻓﺎق اﻟﻤﺴﺘﻘﺒﻠﯿﺔ ﻟﻠﻤﻮﺿﻮع.
 ﻛﻮﻧﮭѧѧѧﺎ ﺟѧѧѧﺰء رﺋﯿﺴѧѧѧﻲ ﻓѧѧѧﻲ ھѧѧѧﺬه اﻟﺪراﺳѧѧѧﺔ، اﻷزﻣѧѧѧﺎت اﻟﻤﺎﻟﯿѧѧѧﺔﻟﺪراﺳѧѧѧﺔ ظѧѧѧﺎھﺮة  ولﻞ اﻷﺧﺼﺼѧѧѧﻨﺎ اﻟﻔﺼѧѧѧ
   ﻓﻲ ھﺬا اﻟﻔﺼﻞ اﻹﺟﺎﺑﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﺘﺴﺎؤﻻت اﻟﺘﺎﻟﯿﺔ: ﻨﺎﺣﺎوﻟ و
 ﻣﺎ ھﻮ ﺗﺎرﯾﺦ اﻷزﻣﺎت اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ؟ - 1
 ﻣﺎ ھﻲ أﻧﻮاع اﻷزﻣﺎت اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ؟ - 2
 ﻣﺎ ﺳﺒﺐ ظﮭﻮر اﻷزﻣﺎت اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ؟ - 3
 ﻣﺎ ھﻲ أھﻢ اﻟﻨﻈﺮﯾﺎت اﻟﻤﻔﺴﺮة ﻟﻸزﻣﺎت اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ؟ - 4
 ﺎ ھﻲ أھﻢ اﻟﻨﻈﺮﯾﺎت اﻟﻤﻔﺴﺮة ﻟﻌﺪوى اﻷزﻣﺎت اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ؟ﻣ - 5
 ﻣﺎ ھﻲ اﻟﻘﻨﻮات اﻟﺮﺋﯿﺴﯿﺔ ﻻﻧﺘﻘﺎل اﻷزﻣﺎت اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ؟ - 6
ﻓѧѧѧﻲ  ﻨѧѧѧﺎﺗﻘﺴѧѧѧﯿﻢ ھѧѧѧﺬا اﻟﻔﺼѧѧѧﻞ إﻟѧѧѧﻰ ﺛﻼﺛѧѧѧﺔ ﻣﺒﺎﺣѧѧѧﺚ، ﺗﻨﺎوﻟ ﯾﻨѧѧѧﺎﺄارﺗاﻟﺘﺴѧѧѧﺎؤﻻت  ﺬهﻗﺼѧѧѧﺪ اﻹﺟﺎﺑѧѧѧﺔ ﻋﻠѧѧѧﻰ ھѧѧѧ و
 ﻧﺎﻤѧѧѧѧﺪﻋﺘااﻟﻤﺒﺤѧѧѧѧﺚ اﻷول ﺑѧѧѧѧﺎﻟﻌﺮض و اﻟﺘﺤﻠﯿѧѧѧѧﻞ ﺗѧѧѧѧﺎرﯾﺦ اﻷزﻣѧѧѧѧﺎت اﻟﻤﺎﻟﯿѧѧѧѧﺔ و ﻣﺨﺘﻠѧѧѧѧﻒ أﻧﻮاﻋﮭѧѧѧѧﺎ ﺣﯿѧѧѧѧﺚ 
أﻧﺠѧѧѧﺰت ﻓѧѧѧﻲ اﻟﻤﺎﺿѧѧѧﻲ، ﺳѧѧѧﻤﺤﺖ ﻟﻨѧѧѧﺎ ﺑﻤﻌﺮﻓѧѧѧﺔ أوﻟѧѧѧﻰ  إﺣﺼѧѧѧﺎﺋﯿﺔأﺳﺎﺳѧѧѧﺎ ﻋﻠѧѧѧﻰ ﻋѧѧѧﺪة دراﺳѧѧѧﺎت ﺗﺎرﯾﺨﯿѧѧѧﺔ 
ﺗﻮﺿѧѧѧﯿﺢ أﺳѧѧѧﺒﺎب و ﻣﺆﺷѧѧѧﺮات ظﮭѧѧѧﻮر  ﺑﺘﻌﺮﯾѧѧѧﻒ و ﻨѧѧѧﺎاﻷزﻣѧѧѧﺎت اﻟﻤﺎﻟﯿѧѧѧﺔ اﻟﺘѧѧѧﻲ ﺷѧѧѧﮭﺪھﺎ اﻟﻌѧѧѧﺎﻟﻢ، ﻛﻤѧѧѧﺎ ﻗﻤ
  ﻣﺨﺘﻠﻒ أﻧﻮاع اﻷزﻣﺔ اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ.
ت اﻟﻤﻔﺴѧѧѧﺮة ﻟﮭѧѧѧﺎ ﺣﯿѧѧѧﺚ اﻟﻨﻈﺮﯾѧѧѧﺎ ھѧѧѧﻢأاﻟﻤﺎﻟﯿѧѧѧﺔ و ﺑﺎﻟﺘﺤﻠﯿѧѧѧﻞ ﻓѧѧѧﻲ اﻟﻤﺒﺤѧѧѧﺚ اﻟﺜѧѧѧﺎﻧﻲ أﺳѧѧѧﺒﺎب اﻷزﻣѧѧѧﺎت  ﻨѧѧﺎﺗﻨﺎوﻟ
ا ﺑﺎﻟﻨﻈﺮﯾѧѧѧﺔ ﻗﺴѧѧﻤﻨﺎ اﻷﺳѧѧﺒﺎب إﻟѧѧﻰ ﺛѧѧﻼث ﻋﻮاﻣѧѧﻞ رﺋﯿﺴѧѧﯿﺔ و ﺣﺎوﻟﻨѧѧﺎ اﻟﺘﻄѧѧﺮق إﻟѧѧﻰ أﺑѧѧﺮز اﻟﻨﻈﺮﯾѧѧﺎت ﺑѧѧﺪء ً





أﻣѧѧѧѧﺎ اﻟﻤﺒﺤѧѧѧѧﺚ اﻟﺜﺎﻟѧѧѧѧﺚ ﻓﺨﺼﺼѧѧѧѧﻨﺎه ﻟﺘﺤﻠﯿѧѧѧѧﻞ ﺧﺎﺻѧѧѧѧﯿﺘﯿﻦ ﺟѧѧѧѧﺪ ﻣﮭﻤﺘѧѧѧѧﯿﻦ ﻛﺜﯿѧѧѧѧﺮا ﻣѧѧѧѧﺎ ارﺗﺒﻄﺘѧѧѧѧﺎ ﺑﻈѧѧѧѧﺎھﺮة 
ﺣﺎوﻟﻨѧѧѧѧﺎ ﺗﻮﺿѧѧѧѧﯿﺢ ظѧѧѧѧﺎھﺮة اﻟﻌѧѧѧѧﺪوى ﻣѧѧѧѧﻦ ﺧѧѧѧѧﻼل  و ﻗѧѧѧѧﺪ، اﻟﻌѧѧѧѧﺪوى و اﻟﺘѧѧѧѧﺮدد اﻷزﻣѧѧѧѧﺎت اﻟﻤﺎﻟﯿѧѧѧѧﺔ و ھﻤѧѧѧѧﺎ
ﻗﻨѧѧѧѧѧﻮات اﻧﺘﻘﺎﻟﮭѧѧѧѧﺎ، ﻛﻤѧѧѧѧﺎ ﺣﺎوﻟﻨѧѧѧѧѧﺎ  أﻧﻮاﻋﮭѧѧѧѧѧﺎ، اﻟﻨﻈﺮﯾѧѧѧѧﺎت اﻟﻤﻔﺴѧѧѧѧﺮة ﻟﮭѧѧѧѧﺎ، و اﻟﺘﻄѧѧѧѧﺮق إﻟѧѧѧѧﻰ ﻣﻔﮭﻮﻣﮭѧѧѧѧﺎ و
واﻗﻌﮭѧѧﺎ  ﺗﻮﺿѧѧﯿﺢ ظѧѧﺎھﺮة اﻟﺘѧѧﺮدد ﻣѧѧﻦ ﺧѧѧﻼل إﺟѧѧﺮاء ﻣﻘﺎرﻧѧѧﺔ ﺑѧѧﯿﻦ واﻗѧѧﻊ ھѧѧﺬه اﻟﻈѧѧﺎھﺮة ﻓѧѧﻲ اﻟﺤﺎﺿѧѧﺮ و
  ﻓﻲ اﻟﻤﺎﺿﻲ.
اﻟѧѧѧﺬي ﯾﻤѧѧѧﺮ  اﻟﻤѧѧѧﺎﻟﻲ اﻻﺳѧѧѧﺘﻘﺮارﻓѧѧѧﻲ ﺗﺤﻘﯿѧѧѧﻖ  اﻟﻨﻘﺪﯾѧѧѧﺔ ﺔاﻟﺴﯿﺎﺳѧѧѧدور ﻟﺘﺤﻠﯿѧѧѧﻞ  ﻧﻲﺧﺼﺼѧѧѧﻨﺎ اﻟﻔﺼѧѧѧﻞ اﻟﺜѧѧѧﺎ
  ﺔ اﻷزﻣﺎت اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ ﻓﻲ ﺣﺎل وﻗﻮﻋﮭﺎ.ﻌﺎﻟﺠﻗﺪرﺗﮭﺎ ﻋﻠﻰ ﻣﺣﺘﻤﺎ ﺑﻤﺪى 
ﻣﻦ  اﻧﻄﻼﻗﺎﻣﻦ ھﺬا اﻟﻔﺼﻞ اﻟﺴﯿﺎﺳﺔ اﻟﻨﻘﺪﯾﺔ اﻷول  ﻓﻲ اﻟﻤﺒﺤﺚ ﻨﺎﺗﻨﺎوﻟ ﻣﺒﺎﺣﺚ، ﺔﺛﻼﺛﯾﻀﻢ ھﺬا اﻟﻔﺼﻞ 
 ﺛﺎﻧﻲﻓﻲ اﻟﻤﺒﺤﺚ  ﻨﺎﺗﻨﺎوﻟ و .اﻧﺘﻘﺎﻟﮭﺎﻮات ﻗﻨ ﻟﻚاﻟﻜﻠﻲ، و ﻛﺬ اﻻﻗﺘﺼﺎدداوﺗﮭﺎ و ﻣﻮﻗﻌﮭﺎ ﻓﻲ أو ﺗﻌﺮﯾﻔﮭﺎ 
 ﻨﺎﻌﺮﺿﻓو اﻷزﻣﺔ اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ، أﻣﺎﻟﻲ  ﻟﻼ اﺳﺘﻘﺮاراﻟﻤﺎﻟﻲ اﻟﺬي ﯾﻌﺒﺮ ﻋﻦ اﻟﻮﺿﻊ اﻟﻌﻜﺴﻲ  اﻻﺳﺘﻘﺮارﻣﻮﺿﻮع 
اﻟﻤﺎﻟﻲ ﻋﺒﺮ اﻟﺮﺟﻮع إﻟﻰ واﻗﻊ ﻣﺼﻄﻠﺢ اﻻﺳﺘﻘﺮار ﻓﻲ اﻟﻌﻠﻮم اﻷﺧﺮى، ﺛﻢ  اﻻﺳﺘﻘﺮارﻓﻲ اﻟﺒﺪاﯾﺔ ﻣﻔﮭﻮم 
اﻟﺘﻲ ﺗﺴﺎھﻢ ﻓﻲ اﻟﻘﯿﺎﺳﺎت  ﻟﻚﻓﻲ ﺗﻌﺮﯾﻒ اﻻﺳﺘﻘﺮار اﻟﻤﺎﻟﻲ و ﻛﺬ اﻻﻋﺘﺒﺎرإﻟﻰ اﻟﻌﻮاﻣﻞ اﻟﻮاﺟﺐ أﺧﺬھﺎ ﺑﻌﯿﻦ 
أﯾﻀﺎ ﻓﻲ ھﺬا اﻟﻤﺒﺤﺚ أﺑﺮز اﻷﺳﺎﻟﯿﺐ اﻟﻜﻤﯿﺔ اﻟﻤﺴﺘﺨﺪﻣﺔ ﻟﻘﯿﺎس  ﻨﺎﻟﺗﻨﺎو ، واﻻﺳﺘﻘﺮارھﺬا اﻟﺤﻔﺎظ ﻋﻠﻰ 
ه ﻨﺎأﻣﺎ اﻟﻤﺒﺤﺚ اﻟﺜﺎﻟﺚ ﻣﻦ اﻟﻔﺼﻞ ﻓﺨﺼﺼ   .اﻟﺘﻮﺗﺮ اتاﺧﺘﺒﺎر و اﻻﺳﺘﻘﺮار اﻟﻤﺎﻟﻲ ﻛﺄﻧﻈﻤﺔ اﻹﻧﺬار اﻟﻤﺒﻜﺮ
ﺻﻮل إﻟﻰ ذﻟﻚ ﻋﻠﻰ ﻓﻲ ﺳﺒﯿﻞ اﻟﻮ ﻧﺎﻋﺘﻤﺪاو     ﺔ اﻷزﻣﺎت اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ ﻟﺠﺎﻌﻟﺘﺤﻠﯿﻞ دور اﻟﺒﻨﻮك اﻟﻤﺮﻛﺰﯾﺔ ﻓﻲ ﻣ
و ﻣﻦ ﺛﻢ اﻟﻘﯿﺎم ﺑﺘﺴﻠﯿﻂ اﻟﻀﻮء ﻋﻠﻰ     ،أھﺪاف اﻟﺒﻨﻮك اﻟﻤﺮﻛﺰﯾﺔ ﺎﺷﮭﺪﺗﮭ ات اﻟﺘﻲﺗﻮﺿﯿﺢ اﻟﺘﻄﻮر
إﻟﻰ أدوات اﻟﺴﯿﺎﺳﺔ  ﻨﺎاﻟﻤﺎﻟﻲ، ﻛﻤﺎ ﺗﻄﺮﻗ اﻻﺳﺘﻘﺮاراﻟﻤﻨﺎﻓﺴﺔ اﻟﻘﺎﺋﻤﺔ ﺑﯿﻦ ھﺪف اﺳﺘﻘﺮار اﻷﺳﻌﺎر و ھﺪف 
ﺳﻮاء ﺗﻠﻚ اﻟﺘﻘﻠﯿﺪﯾﺔ اﻟﺘﻲ ﺑﯿﻨﺖ ﻟﻤﺎﻟﯿﺔ زﻣﺎت ااﻟﻨﻘﺪﯾﺔ اﻟﺘﻲ ﻋﺎدة ﻣﺎ ﺗﻠﺠﺄ ﻟﮭﺎ اﻟﺒﻨﻮك اﻟﻤﺮﻛﺰﯾﺔ ﻟﻠﺮد ﻋﻠﻰ اﻷ
اﻷزﻣﺔ اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ  ﻧﻘﺎط ﺿﻌﻔﮭﺎ أو ﺗﻠﻚ ﻏﯿﺮ اﻟﺘﻘﻠﯿﺪﯾﺔ اﻟﺘﻲ اﺳﺘﻌﻤﻠﺖ ﺑﺸﻜﻞ ﻛﺒﯿﺮ ﺧﻼل اﻷزﻣﺔ اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ 
اﻟﻨﻘﺪﯾﺔ ﺑﻌﺪ اﻷزﻣﺔ  ﻓﻲ آﺧﺮ اﻟﻤﺒﺤﺚ اﻟﺘﺤﺪﯾﺎت اﻟﻜﺒﯿﺮة اﻟﺘﻲ ﺗﻮاﺟﮫ اﻟﺴﯿﺎﺳﺔ ﻨﺎﺳﺘﻌﺮﺿا ، و8002-7002
  .8002-7002اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ 
اﻟﺘѧѧѧﻲ ﻛﺎﻧѧѧѧﺖ  8002-7002ﻟﺘﺤﻠﯿѧѧѧﻞ اﻷزﻣѧѧѧﺔ اﻟﻤﺎﻟﯿѧѧѧﺔ ﻣѧѧѧﻦ ھѧѧѧﺬا اﻟﺒﺤѧѧѧﺚ  ﺜﺎﻟѧѧѧﺚﻓѧѧѧﻲ اﻟﻔﺼѧѧѧﻞ اﻟ ﻨѧѧѧﺎﺗﻄﺮﻗ
ﺧѧѧѧﻼل اﻟﺴѧѧѧﻨﻮات اﻟﻘﻠﯿﻠѧѧѧﺔ اﻟﻤﺎﺿѧѧѧﯿﺔ و اﻟﺘѧѧѧﻲ ﺻѧѧѧﻨﻔﺖ ﻣѧѧѧﻦ طѧѧѧﺮﻓﮭﻢ  اﻻﻗﺘﺼѧѧѧﺎدﯾﯿﻦاﻟﺸѧѧѧﻐﻞ اﻟﺸѧѧѧﺎﻏﻞ ﻟﺠѧѧѧﻞ 
ﻗﺼѧѧѧѧﺪ اﻹﺣﺎطѧѧѧѧﺔ  و ،9291ﻛѧѧѧѧﺄﻛﺒﺮ أزﻣѧѧѧѧﺔ ﻣﺎﻟﯿѧѧѧѧﺔ ﯾﺸѧѧѧѧﮭﺪھﺎ اﻟﻌѧѧѧѧﺎﻟﻢ ﻣﻨѧѧѧѧﺬ أزﻣѧѧѧѧﺔ اﻟﻜﺴѧѧѧѧﺎد اﻟﻜﺒﯿѧѧѧѧﺮ ﻟﻌѧѧѧѧﺎم 
  إﻟﻰ ﺛﻼث ﻣﺒﺎﺣﺚ: هﺑﺎﻟﻌﻨﺎﺻﺮ ذات اﻟﻌﻼﻗﺔ ﺑﻤﻮﺿﻮع اﻟﻔﺼﻞ ﻗﺴﻤﻨﺎ
ي ﻟﺘﻠѧѧѧﻚ اﻷوﺿѧѧѧﺎع اﻟﺘѧѧѧﻲ أﻓѧѧѧﻲ اﻟﻤﺒﺤѧѧѧﺚ اﻷول ﺑﺎﻟﺘﺤﻠﯿѧѧѧﻞ ﻟﻈѧѧѧﺮوف ﻣѧѧѧﺎ ﻗﺒѧѧѧﻞ اﻷزﻣѧѧѧﺔ اﻟﻤﺎﻟﯿѧѧѧﺔ  ﻨﺎﺗﻌﺮﺿѧѧѧ
ﻟﻸﺳѧѧﺒﺎب  ﻟﻚﻛѧѧﺬ ﺳѧѧﺎدت داﺧѧѧﻞ اﻟﺴѧѧﻮق اﻟﺜѧѧﺎﻧﻮي ﻟﻠѧѧﺮھﻦ اﻟﻌﻘѧѧﺎري ﻓѧѧﻲ اﻟﻮﻻﯾѧѧﺎت اﻟﻤﺘﺤѧѧﺪة اﻷﻣﺮﯾﻜﯿѧѧﺔ، و





ذﻟѧѧѧﻚ ﺑѧѧѧﺎﻟﺘﻄﺮق  و 8002-7002ﻸزﻣѧѧѧﺔ اﻟﻤﺎﻟﯿѧѧѧﺔ ﻟ اﻟﺘﺴﻠﺴѧѧѧﻞ اﻟﺰﻣﻨѧѧѧﻲ ﻨﺎﻓѧѧѧﻲ اﻟﻤﺒﺤѧѧѧﺚ اﻟﺜѧѧѧﺎﻧﻲ ﻋﺮﺿѧѧѧ و
ﺑﺠﻤﻠѧѧѧﺔ  و اﺗﺒﻌﻨﺎھѧѧѧﺎ 9002، 8002، 7002ﻷﺑѧѧѧﺮز اﻷﺣѧѧѧﺪاث اﻟﺘѧѧѧﻲ ﺷѧѧѧﮭﺪھﺎ اﻻﻗﺘﺼѧѧѧﺎد اﻟﻌѧѧѧﺎﻟﻤﻲ أﻋѧѧѧﻮام 
  ﻣﻦ اﻟﺘﺤﻠﯿﻼت. 
اﻟﻨﺎﻣﯿѧѧﺔ ﻋﻠѧѧﻰ ﻛѧѧﻞ ﻣѧѧﻦ اﻟѧѧﺪول  8002-7002ﻟﺘѧѧﺪاﻋﯿﺎت اﻷزﻣѧѧﺔ اﻟﻤﺎﻟﯿѧѧﺔ  ﻔﺼѧѧﻞﻓѧѧﻲ آﺧѧѧﺮ ھѧѧﺬا اﻟ ﻨѧѧﺎﺗﻄﺮﻗ
ﺔ اﻟﺘѧѧѧѧﻲ ﺑѧѧѧѧﺪﻟﺖ ﺳѧѧѧѧﻮاء ﻋﻠѧѧѧѧﻰ ﻣﺴѧѧѧѧﺘﻮى ﻛѧѧѧѧﻞ دوﻟѧѧѧѧﺔ و اﻟﺘѧѧѧѧﻲ ، و إﻟѧѧѧѧﻰ اﻟﺠﮭѧѧѧѧﻮد اﻟﺪوﻟﯿѧѧѧѧاﻟﻤﺘﻘﺪﻣѧѧѧѧﺔو اﻟѧѧѧѧﺪول 
، أو ﻋﻠѧѧѧﻰ اﻟﻤﺴѧѧѧﺘﻮى اﻟѧѧѧﺪوﻟﻲ و اﻟﺘѧѧѧﻲ ﺗﺠﺴѧѧѧﺪت ﻓѧѧѧﻲ ﻋﻘѧѧѧﺪ اﻻﻗﺘﺼѧѧѧﺎديﺗﺠﺴѧѧѧﺪت ﻓѧѧѧﻲ ﺑѧѧѧﺮاﻣﺞ اﻹﻧﻌѧѧѧﺎش 
  ﻟﻌﺪة ﻣﺆﺗﻤﺮات ﻧﻮﻗﺸﺖ ﻓﯿﮭﺎ ﺳﺒﻞ ﺗﺠﺎوز اﻷزﻣﺔ.  02Gاﻟـ دول 
  ﻟѧѧѧـ:  اﻟﺒﺤѧѧѧﺚ او اﻷﺧﯿѧѧѧﺮ اﻟѧѧѧﺬي ھѧѧѧﻮ ﺑﻤﺜﺎﺑѧѧѧﺔ دراﺳѧѧѧﺔ اﻟﺤﺎﻟѧѧѧﺔ ﺑﺎﻟﻨﺴѧѧѧﺒﺔ ﻟﮭѧѧѧﺬ ﺮاﺑѧѧѧﻊﻓѧѧѧﻲ اﻟﻔﺼѧѧѧﻞ اﻟ ﻨﺎﺗﻌﺮﺿѧѧѧ
اﻟﺘﻄѧѧѧﺮق إﻟѧѧѧﻰ رد  ارﺗﺄﯾﻨѧѧѧﺎﺣﯿѧѧѧﺚ  ،8002-7002ﻸزﻣѧѧѧﺔ اﻟﻤﺎﻟﯿѧѧѧﺔ ﻟ ﻣﻌﺎﻟﺠѧѧѧﺔ اﻟﺒﻨѧѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧѧﺰي اﻷورﺑѧѧѧﻲ
ﻟﺴѧѧѧѧﺒﺒﯿﻦ رﺋﯿﺴѧѧѧѧﯿﯿﻦ، اﻷول أن ﻋѧѧѧѧﺪوى اﻷزﻣѧѧѧѧﺔ ﻟѧѧѧѧﻢ ﺗﻌѧѧѧѧﻒ  دون ﺑﻨѧѧѧѧﻚ ﻣﺮﻛѧѧѧѧﺰي آﺧѧѧѧѧﺮ ECB ـﻓﻌѧѧѧѧﻞ اﻟѧѧѧѧ
ﯾﺘﻤﺘѧѧѧﻊ ﺑﺎﺳѧѧѧﺘﻘﻼﻟﯿﺔ ﻛﺒﯿѧѧѧﺮة ﻓѧѧѧﻲ اﺗﺨѧѧѧﺎذ ﻗﺮاراﺗѧѧѧﮫ و ﯾﺸѧѧѧﺮف ﻋﻠѧѧѧﻰ  ECBاﻟѧѧѧـ  أورﺑѧѧѧﺎ و اﻟﺜѧѧѧﺎﻧﻲ ھѧѧѧﻮ ﻛѧѧѧﻮن
ﺪﯾѧѧѧﺔ ﻟﻌѧѧﺪد ﻛﺒﯿѧѧѧﺮ ﻣѧѧﻦ اﻟѧѧѧﺪول اﻷورﺑﯿѧѧﺔ أي ﻛѧѧѧﻞ اﻟѧѧﺪول اﻟﻤﻨﻈﻤѧѧѧﺔ ﻓѧѧﻲ اﻹﺗﺤѧѧѧﺎد اﻟﻨﻘѧѧѧﺪي إدارة اﻟﺴﯿﺎﺳѧѧﺔ اﻟﻨﻘ
  اﻟﻌﺎﻟﻤﻲ.  اﻻﻗﺘﺼﺎدوزن ﻣﻌﺘﺒﺮ ﻓﻲ )ﻣﻨﻄﻘﺔ اﻟﯿﻮرو( و اﻟﺘﻲ ﺗﻤﺜﻞ 
          ا ﺑﻨﺸѧѧѧѧﺄة اﻹﺗﺤѧѧѧѧﺎد اﻟﻨﻘѧѧѧѧﺪي اﻷورﺑѧѧѧѧﻲ اﻟﻔﺼѧѧѧѧﻞ اﻟﺘﻄѧѧѧѧﺮق إﻟѧѧѧѧﻰ ﻋѧѧѧѧﺪة ﻋﻨﺎﺻѧѧѧѧﺮ ﺑѧѧѧѧﺪء ًﻋﺒѧѧѧѧﺮ ھѧѧѧѧﺬا  ﻨѧѧѧѧﺎﺣﺎوﻟ
ﻗﺼѧѧѧﺪ دراﺳѧѧѧﺔ ھѧѧѧﺬه اﻟﻌﻨﺎﺻѧѧѧﺮ  و ،8002-7002ﺔ ﻋﻠѧѧѧﻰ اﻷزﻣѧѧѧﺔ اﻟﻤﺎﻟﯿѧѧѧ ECB ـوﺻѧѧѧﻮﻻ إﻟѧѧѧﻰ رد اﻟѧѧѧ و
  ﻣﺒﺎﺣﺚ. أرﺑﻌﺔو ﻏﯿﺮھﺎ ﻗﻤﻨﺎ ﺑﺘﻘﺴﯿﻢ ھﺬا اﻟﻔﺼﻞ ﻋﻠﻰ ﻏﯿﺮ اﻟﻌﺎدة إﻟﻰ 
ﻓѧѧѧﻲ اﻟﻤﺒﺤѧѧѧﺚ اﻷول ﻋѧѧﺮض ﻣﺨﺘﻠѧѧѧﻒ اﻟﻤﺮاﺣѧѧѧﻞ و اﻟﺨﻄѧѧﻮات اﻟﺘѧѧѧﻲ ﻣѧѧѧﺮت ﺑﮭѧѧﺎ اﻟѧѧѧﺪول اﻷورﺑﯿѧѧѧﺔ  ﻨѧѧﺎﺣﺎوﻟ
ﻓѧѧѧﻲ ذﻟѧѧѧﻚ ﻋﻠѧѧѧﻰ أرﺑѧѧѧﻊ ﻣﺮاﺣѧѧѧﻞ أﺳﺎﺳѧѧѧﯿﺔ أﻻ و ھѧѧѧﻲ ﻣﺮﺣﻠѧѧѧﺔ  ﻧѧѧѧﺎرﻛﺰ و ،ﺪف اﻟﻮﺣѧѧѧﺪة اﻟﻨﻘﺪﯾѧѧѧﺔھѧѧѧﻟﺒﻠѧѧѧﻮغ 
ﻣﺮﺣﻠѧѧѧﺔ ﻣﻌﺎھѧѧѧﺪة  ﻧﻈﺮﯾѧѧѧﺔ اﻟﻤﻨﻄﻘѧѧѧﺔ اﻟﻤﺜﻠѧѧѧﻰ، ﻣﺮﺣﻠѧѧѧﺔ ﻣﻌﺎھѧѧѧﺪة روﻣѧѧѧﺎ، ﻣﺮﺣﻠѧѧѧﺔ ﻧﻈѧѧѧﺎم اﻟﺜﻌﺒѧѧѧﺎن اﻟﻨﻘѧѧѧﺪي، و
 ﺮﯾﺨﺖ.ﺘﻣﺎﺳ
ﯾﻤѧѧѧﺮ  ، و)ECB(ه ﻟﺘﺴѧѧѧﻠﯿﻂ اﻟﻀѧѧѧﻮء ﻋﻠѧѧѧﻰ اﻟﺒﻨѧѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧѧﺰي اﻷورﺑѧѧѧﻲ ﻨﺎﻓﺨﺼﺼѧѧѧ ﻧﻲأﻣѧѧѧﺎ اﻟﻤﺒﺤѧѧѧﺚ اﻟﺜѧѧѧﺎ
 ﺔﺑﻌѧѧѧѧﺮض أﻋﻀѧѧѧѧﺎء و ﺻѧѧѧѧﻼﺣﯿﺎت و اﻟﻘﻮاﻋѧѧѧѧﺪ اﻟﻌﺎﻣѧѧѧѧ ﻨѧѧѧѧﺎﺣﯿѧѧѧѧﺚ ﻗﻤ ﻲاﻟﺘﻨﻈﯿﻤѧѧѧѧ ﮫذﻟѧѧѧѧﻚ ﺑѧѧѧѧﺎﻟﺘﻄﺮق ﻟﮭﯿﻜﻠѧѧѧѧ
،      ﻞ ﻣѧѧѧѧﻦ ﻣﺠﻠѧѧѧѧﺲ اﻟﻤﺤѧѧѧѧﺎﻓﻈﯿﻦ، ﻣﺠﻠѧѧѧѧﺲ اﻹدارة، اﻟﻤﺠﻠѧѧѧѧﺲ اﻟﺘﻨﻔﯿѧѧѧѧﺬي، اﻟﻤﺠﻠѧѧѧѧﺲ اﻟﻌѧѧѧѧﺎمﻟﻠﺘﺼѧѧѧѧﻮﯾﺖ ﻟﻜѧѧѧѧ
          .ECBأﯾﻀѧѧѧѧﺎ ﻓѧѧѧѧﻲ ھѧѧѧѧﺬا اﻟﻤﺒﺤѧѧѧѧﺚ ﻟﻤﺨﺘﻠѧѧѧѧﻒ أدوات اﻟﺴﯿﺎﺳѧѧѧѧﺔ اﻟﻨﻘﺪﯾѧѧѧѧﺔ اﻟﺘѧѧѧѧﻲ ھѧѧѧѧﻲ ﺑﺤѧѧѧѧﻮزة  ﻨѧѧѧѧﺎﺗﻄﺮﻗ و
    ﺧѧѧѧﻼل اﻷزﻣѧѧѧﺔ اﻟﻤﺎﻟﯿѧѧѧﺔ  ECBاﻟﺘﺴﻠﺴѧѧѧﻞ اﻟﺰﻣﻨѧѧѧﻲ ﻟﻘѧѧѧﺮارات اﻟѧѧѧـﺜﺎﻟѧѧѧﺚ ﻟﻌѧѧѧﺮض اﻟﻤﺒﺤѧѧѧﺚ اﻟ ﻨﺎﺧﺼﺼѧѧѧ
ول ﻟﻌѧѧѧﺮض ﻗѧѧѧﺮارات اﻟﺒﻨѧѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧѧﺰي اﻻورﺑѧѧѧﻲ اﻟﻤﺘﺨѧѧѧﺬة ﻤﯿﻦ، ﺧﺼﺼѧѧѧﻨﺎ اﻷو ﻗﻤﻨѧѧѧﺎ ﺑﺘﻘﺴѧѧѧﯿﻤﮫ إﻟѧѧѧﻰ ﻗﺴѧѧѧ
، ﻓѧѧѧﻲ ﺣѧѧѧﯿﻦ ﺧﺼﺼѧѧѧﻨﺎ اﻟﻘﺴѧѧѧﻢ اﻟﺜѧѧѧﺎﻧﻲ     8002ﺳѧѧѧﺒﺘﻤﺒﺮ  51ﻗﺒѧѧѧﻞ اﻧﮭﯿѧѧѧﺎر ﺑﻨѧѧѧﻚ ﻟﯿﻤѧѧѧﺎن ﺑѧѧѧﺮادرز ﻓѧѧѧﻲ ﺗѧѧѧﺎرﯾﺦ 
ﻟﻌѧѧﺮض ﻗѧѧﺮارات اﻟﺒﻨѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧﺰي اﻻورﺑѧѧﻲ اﻟﻤﺘﺨѧѧﺬة ﺑﻌѧѧﺪ اﻧﮭﯿѧѧﺎر ﻣѧѧﻦ ھѧѧﺬا اﻟﻔﺼѧѧﻞ ﻟﻌѧѧﺮض  اﻷﺧﯿѧѧﺮو 





ﻓѧѧѧﻲ ﺑѧѧѧﺎدئ اﻷﻣѧѧѧﺮ ﻟﺘﻮﺿѧѧѧﯿﺢ اﻟﻤﻨﻄѧѧѧﻖ اﻟﻌѧѧѧﺎم ﺧﯿѧѧѧﺮ ﻣѧѧѧﻦ ھѧѧѧﺬا اﻟﻔﺼѧѧѧﻞ ﺮاﺑѧѧѧﻊ و اﻷاﻟﻤﺒﺤѧѧѧﺚ اﻟ ﻨﺎﺧﺼﺼѧѧѧ
ﻟﺘﺤﻠﯿѧѧѧѧﻞ ﻣﺨﺘﻠѧѧѧѧﻒ أدوات و اﺟѧѧѧѧﺮاءات ﺛѧѧѧѧﻢ ﻓѧѧѧѧﻲ ﻣﺮﺣﻠѧѧѧѧﺔ ﺛﺎﻧﯿѧѧѧѧﺔ ﻘѧѧѧѧﺮارات اﻟﺒﻨѧѧѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧѧѧﺰي اﻷورﺑѧѧѧѧﻲ ﻟ
زﻣѧѧѧﺔ ﺧѧѧѧﻼل رده ﻋﻠѧѧѧﻰ ﺗѧѧѧﺪاﻋﯿﺎت اﻷﻻﺳѧѧѧﺘﻌﻤﺎﻟﮭﺎ اﻟﺒﻨѧѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧѧﺰي اﻻورﺑѧѧﻲ ﺘѧѧѧﻲ ﻟﺠѧѧѧﺄ اﻟﺴﯿﺎﺳѧѧﺔ اﻟﻨﻘﺪﯾѧѧѧﺔ اﻟ
  اﻟﺘﻘﻠﯿﺪﯾﺔ ﻣﻨﮭﺎ و ﺣﺘﻰ ﻏﯿﺮ اﻟﺘﻘﻠﯿﺪﯾﺔ. ،اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ
ﻓﯿﮭѧѧﺎ ﻋﻠѧѧﻰ أھѧѧﻢ اﻟﺘﺴѧѧﺎؤﻻت اﻟѧѧﻮاردة ﻓѧѧﻲ ﻧﺠﯿѧѧﺐ ﻋﺎﻣѧѧﺔ ﺑﻮﺿѧѧﻊ ﺧﺎﺗﻤѧѧﺔ  طﺮوﺣѧѧﺔﻓѧѧﻲ ﻧﮭﺎﯾѧѧﺔ ھѧѧﺬه اﻷ ﻗﻤﻨѧѧﺎ
  .اﻻﻗﺘﺮاﺣﺎتھﺬه اﻟﻤﻘﺪﻣﺔ و ﻧﻌﺮض ﻓﯿﮭﺎ أھﻢ اﻻﺳﺘﻨﺘﺎﺟﺎت اﻟﺘﻲ ﺗﻮﺻﻠﻨﺎ إﻟﯿﮭﺎ ﻣﻊ ﺗﻘﺪﯾﻢ ﺑﻌﺾ 






  اﻟﻔﺼﻞ اﻷول
  ﻟﻸزﻣﺎت اﻟﻤﺎﻟﻴﺔاﻟﺘﺄﺻﻴﻞ اﻟﻨﻈﺮي 





  اﻷول اﻟﻔﺻلﻣﻘدﻣﺔ 
اﻫﺗﻣـﺎم ﻋـدد ﻛﺑﯾـر ﻣـن ﺗﺛﯾـر ﯾﻌد ﻣوﺿوع اﻷزﻣﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ ﻣـن اﻟﻘﺿـﺎﯾﺎ اﻻﻗﺗﺻـﺎدﯾﺔ اﻟﺗـﻲ أﺛـﺎرت و ﻻ ﺗـزال 
ﻓـــﻲ ﺑداﯾـــﺔ ﺳـــﺑﻌﯾﻧﺎت اﻟﻘـــرن  وودزن ﺗو ﻛـــﺎن ﻻﻧﻬﯾـــﺎر ﻧظـــﺎم ﺑـــر ﺣﯾـــث اﻟﻣﻔﻛـــرﯾن و اﻟﺑـــﺎﺣﺛﯾن اﻻﻗﺗﺻـــﺎدﯾﯾن، 
اﻟﻣﺎﺿــــﻲ و ﺗﺑﻧــــﻲ ﻋــــدد ﻛﺑﯾ ــــر ﻣــــن دول اﻟﻌــــﺎﻟم ﻟﻣﺑــــدأ اﻟﺗﺣرﯾــــر اﻟــــذي روﻓــــق ﺑــــزوال اﻟﺣــــواﺟز و ﺗطــــور 
اﻻﺑﺗﻛﺎرات اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ دورا ﻛﺑﯾرا ﻓﻲ ﺗﻧﺎﻣﻲ ظﺎﻫرة ﺗردد اﻷزﻣﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻣـن ﺟﻬـﺔ، و ﻓـﻲ ظﻬـور أزﻣـﺎت ﻣﺎﻟﯾـﺔ 
 اﻷزﻣــﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾــﺔ، و 7991ﻟﻌــﺎم أﻛﺛــر ﺣــدة ﻣــن ﺟﻬــﺔ أﺧــرى ﻋﻠــﻰ ﻏــرار اﻷزﻣــﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ اﻵﺳــﯾوﯾﺔ 
  . 8002ﻟﻌﺎم 
ﺑﯾﻧـــت اﻟﻌدﯾـــد ﻣـــن اﻟدراﺳـــﺎت اﻹﺣﺻـــﺎﺋﯾﺔ ﺑـــﺄن ظـــﺎﻫرة اﻷزﻣـــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـــﺔ ﻟﯾﺳـــت ﺣدﯾﺛـــﺔ اﻟﻧﺷـــﺄة ﺣﯾـــث ﯾﻌـــود 
ﺣـﺎول اﻟﻌدﯾـد ﻣـن ﻛﺑـﺎر اﻟﻣﻔﻛـرﯾن اﻻﻗﺗﺻـﺎدﯾﯾن ﺗﻘـدﯾم ﺗﻔﺳـﯾر ﻧظـري ﻟظﻬـور ﻗـد  ، و71ظﻬورﻫﺎ إﻟﻰ اﻟﻘـرن 
            ﻧﻔـــــس اﻟﺗﻔﺳـــــﯾر، و ﯾرﺟـــــﻊ ﻫـــــذا أﺳﺎﺳـــــﺎ إﻟـــــﻰ اﻻﺧـــــﺗﻼف اﻟﻔﻛـــــري  اﻷزﻣـــــﺎت إﻻ أﻧﻬـــــم ﻟـــــم ﯾﺗوﺻـــــﻠو إﻟـــــﻰ
و اﻹﯾــدﯾوﻟوﺟﻲ اﻟﻘــﺎﺋم ﺑــﯾن ﻣﺧﺗﻠــف اﻟﻣﻔﻛــرﯾن، ﻧﻔــس اﻟﺷــﻲء ﻓﯾﻣــﺎ ﯾﺗﻌﻠــق ﺑﺗﻔﺳــﯾر ظــﺎﻫرة ﻋــدوى اﻷزﻣــﺎت 
إذ ﺗـــم اﻟﺗوﺻـــل ﻫﻧـــﺎ أﯾﺿـــﺎ إﻟـــﻰ ﻣﺟﻣوﻋـــﺔ ﻣـــن اﻟﻧظرﯾـــﺎت  ،اﻟﻣﺎﻟﯾـــﺔ اﻟﺗـــﻲ زادت ﺣـــدة ﻓـــﻲ اﻟﻌﻘـــود اﻷﺧﯾـــرة
  ون ﻟﺗﻌدد اﻟﻘﻧوات اﻟﺗﻲ ﺗﺳﻠﻛﻬﺎ اﻷزﻣﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﺗﺄﺛﯾرا ﻣﺑﺎﺷرا ﻋﻠﯾﻬﺎ. اﻟﻣﺧﺗﻠﻔﺔ اﻟﺗﻲ ﻗد ﯾﻛ
ﻗﺳﻣﻧﺎ ﻫذا اﻟﻔﺻل إﻟﻰ ﺛﻼﺛﺔ ﻣﺑﺎﺣث ﻧﺗﻧﺎول ﻓـﻲ اﻟﻣﺑﺣـث اﻷول ﺗـﺎرﯾﺦ اﻷزﻣـﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ و أﻧواﻋﻬـﺎ، و ذﻟـك 
ﻣــن ﺧــﻼل ﻋــرض ﻧظــرة ﺗﺎرﯾﺧﯾــﺔ ﻋــن اﻷزﻣــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ اﻧطﻼﻗــﺎ ﻣــن ﻋــدة دراﺳــﺎت إﺣﺻــﺎﺋﯾﺔ، و اﻟﺗﻌــرض 
، اﻷزﻣـــﺔ 9291ﺑـــرز و أﺷـــﻬر اﻷزﻣـــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـــﺔ اﻟﺗـــﻲ ﺷـــﻬدﻫﺎ اﻟﻌـــﺎﻟم ﻋﻠـــﻰ ﻏـــرار أزﻣـــﺔ ﻋـــﺎم ﺑﺎﻟﺗﺣﻠﯾـــل ﻷ
  .7991، اﻷزﻣﺔ اﻵﺳﯾوﯾﺔ ﻟﻌﺎم 4991اﻟﻣﻛﺳﯾﻛﯾﺔ ﻟﻌﺎم 
ﺳــﻧﺗﻧﺎول أﯾﺿــﺎ ﻓــﻲ ﻫــذا اﻟﻣﺑﺣــث ﺑﺎﻟﺗﻔﺻــﯾل أﻧــواع اﻷزﻣــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ ﺣﯾــث ﺳــﻧﺧص ﻛــل ﻧــوع ﺑــﺎﻟﺗﻌرﯾف ﺛــم 
  اﻟظﻬور.ﺑﺄﺳﺑﺎب اﻟظﻬور و أﺧﯾرا ﺑﺎﻟﻣؤﺷرات اﻟﺗﻲ ﺗﻧﺑﺛق ﻋن 
طــرق ﻓــﻲ ﻧﺗاﻟﻣﺑﺣـث اﻟﺛــﺎﻧﻲ ﻧﺳــﺗﻌرض ﻓﯾــﻪ أﺳـﺑﺎب اﻷزﻣــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ و أﻫــم اﻟﻧظرﯾــﺎت اﻟﻣﻔﺳـرة ﻟﻬــﺎ، ﺳــوف 
ﻫــذا اﻟﻣﺑﺣــث إﻟــﻰ ﺷـــرح و ﺗوﺿــﯾﺢ اﻟﻌواﻣــل اﻟﻛﺎﻣﻧـــﺔ وراء ظﻬــور اﻷزﻣــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـــﺔ ﻋﻠــﻰ ﻏــرا ر اﻟﺗﺣرﯾـــر 
ا ﺳـﯾر اﻟﻧظـري ﻟﻸزﻣـﺎت ﺑـدًء اﻟﻣـﺎﻟﻲ، اﻻﻧـدﻣﺎج اﻟﻣـﺎﻟﻲ، و ﺗﻌـدد اﻻﺑﺗﻛـﺎرات اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ، ﻛﻣـﺎ ﺳـﻧﺗﻧﺎول أﯾﺿـﺎ اﻟﺗﻔ
  ﺑﺎﻟﺗﻔﺳﯾر اﻟﻛﻼﺳﯾﻛﻲ، ﻣرورا ﺑﺎﻟﺗﻔﺳﯾر اﻟﻛﯾﻧزي، وﺻوﻻ إﻟﻰ اﻟﺗﻔﺳﯾر اﻟﻧﻘدي.
       اﻟﻣﺑﺣـــث اﻟﺛﺎﻟـــث و اﻷﺧﯾـــر ﻣـــن ﻫـــذا اﻟﻔﺻـــل ﻧﺳــــﺗﻌرض ﻓﯾـــﻪ اﻟﺗﺣﻠﯾـــل اﻟﻧظـــري ﻟﻌـــدوى اﻷزﻣـــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾــــﺔ 
اﻟﻣﻔﺳــرة ﻟظــﺎﻫرة اﻟﻌــدوى، ﺎ، و ﻧﺗﻧــﺎول ﻓﯾــﻪ اﻟﻌــدوى اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ و أﻧواﻋﻬــﺎ، و ﻛــذا ﻣﺧﺗﻠــف اﻟﻧظرﯾــﺎت دﻫــو ﺗرد
ﻗﻧوات اﻧﺗﻘﺎل ﻋدوى اﻷزﻣﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﺗـﻲ ﺗـم ﺗﻘﺳـﯾﻣﻬﺎ إﻟـﻰ طﺑﯾﻌﯾـﺔ و ﻏﯾـر طﺑﯾﻌﯾـﺔ، و ﻓـﻲ اﻷﺧﯾـر ﻧﺗﻧـﺎول 
ظـﺎﻫرة ﺗــردد اﻷزﻣــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ ﻣــن ﺧــﻼل إﺟـراء ﻣﻘﺎرﻧــﺔ ﺑــﯾن ﺗـردد اﻷزﻣــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ ﻓـﻲ اﻟﻣﺎﺿــﻲ و ﺗرددﻫــﺎ 
  ﻓﻲ اﻟﺣﺎﺿر.
   





  أﻧواﻋﻬﺎﺗﺎرﯾﺦ اﻷزﻣﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ و  -1-1
ﺑﯾﻧت اﻟﻌدﯾد ﻣن اﻟدراﺳﺎت اﻹﺣﺻﺎﺋﯾﺔ اﻟﺗﺎرﯾﺧﯾـﺔ ﺑـﺄن ﺗـﺎرﯾﺦ اﻟرأﺳـﻣﺎﻟﯾﺔ ﺣﺎﻓـل ﺑﺎﻷزﻣـﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ و ﺑـﺄن ﻫـذﻩ 
أظﻬـرت دراﺳـﺔ ﻗـﺎم ﺑﻬـﺎ اﻻﻗﺗﺻـﺎدي "ﺷـﺎرل ﻛﻧـدﻟﺑرﻏر" ﺑـﺄن ظﻬـور  ،اﻷﺧﯾـرة ﻣﺗﻧوﻋـﺔ و ذات أﺷـﻛﺎل ﻋدﯾـدة
ﺷـﻬد ﻣﻧـذ ذﻟـك اﻟوﻗـت اﻟﻣﺋـﺎت ﻣـن  أوﻟﻰ اﻷزﻣـﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ ﯾﻌـود إﻟـﻰ اﻟﻘـرن اﻟﺧـﺎﻣس ﻋﺷـر و ﺑـﺄن اﻟﻌـﺎﻟم ﻗـد
، ﻋـــﺎم 9291، ﻋــﺎم 3781اﻷزﻣــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ ﺗﺧﻠﻠﺗﻬــﺎ ﻋـــدة أزﻣــﺎت ﻣﺎﻟﯾــﺔ ﻛﺑـــرى ﻋﻠــﻰ ﻏــرار أزﻣـــﺎت ﻋــﺎم 
  .8002، وﺻوﻻ إﻟﻰ ﻋﺎم 7991
 إﻟﻰ ﺗﺎرﯾﺦ اﻷزﻣﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻣﻊ ﻋرض أﻧواع ﻫذﻩ اﻷﺧﯾرة.  ﻣﺎ ﯾﻠﻲﺳﻧﺣﺎول اﻟﺗطرق ﻓﯾ
  ﺗﺎرﯾﺦ اﻷزﻣﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ -1-1-1
اﻟﻌـــﺎﻟم ﺑـــﯾن ﻧﻬﺎﯾـــﺔ اﻟﺣـ ــرب اﻟﻌﺎﻟﻣﯾـــﺔ اﻟﺛﺎﻧﯾـــﺔ و ﺣﺗـــﻰ اﻟﺗﻌـــوﯾم اﻟﻣﻌﻣـــم ﻟﻠﻌﻣـــﻼت ﻣرﺣﻠـــﺔ طوﯾﻠـــﺔ ﻣـــن  ﺷـــﻬد
ﺧﺎﻟــدة ﻓــﻲ اﻟــذاﻛرة اﻟﺟﻣﺎﻋﯾــﺔ ﻣــن ﺧــﻼل اﻟﻛﺳــﺎد  9291 ﻋــﺎمأزﻣــﺔ ﻻ ﺗــزال اﻻﺳــﺗﻘرار اﻟﻣــﺎﻟﻲ، و ﻣــﻊ ذﻟــك 
  اﻟﻛﺑﯾر و اﻧﺗﺷﺎر اﻟﺷﻣوﻟﯾﺔ و ﻓﻲ اﻟﻧﻬﺎﯾﺔ اﻧدﻻع اﻟﺣرب اﻟﻌﺎﻟﻣﯾﺔ اﻟﺛﺎﻧﯾﺔ. 
ﻗـد اﺳـﺗﻧﺗﺟﻧﺎ ﺑـﺄن اﻷزﻣــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ ﻣـﺎ ﻫـﻲ إﻻ أﺣـداث ﻧــﺎذرة ﺗﺗﻣﯾـز ﺑﺗﻐﯾﯾـرات واﺳـﻌﺔ ﺗـؤدي ﻓــﻲ رﺑﻣـﺎ ﻧﻛـون 
اﻷﺧﯾر إﻟﻰ ﻧﺗﺎﺋﺞ ﻛﺎرﺛﯾﺔ، و ﻫذا دﻟﯾل ﻋﻠﻰ أﻧﻧﺎ ﻓﻘدﻧﺎ اﻟﻔﻛرة اﻟﺑﺳﯾطﺔ اﻟﺗﻲ ﺗﻘـول ﺑـﺄن اﻻﺳـﺗﻘرار ﺣﺎﻟـﺔ ﻧـﺎذرة 
  و اﻟﺗﻐﯾر ﻫو اﻟﻘﺎﻧون اﻟﺛﺎﺑت اﻟوﺣﯾد ﻓﻲ اﻟﻌﺎﻟم.
ﻟﻌﻧﺻـر ﻣــن ﺧـﻼل ﻋــرض أﺑـرز اﻷزﻣــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ اﻟﺗــﻲ ﺷـﻬدﻫﺎ اﻟﻌــﺎﻟم ﻣﻧــذ ﺳـﻧﺣﺎول اﻹﻟﻣــﺎم ﺑﺟواﻧـب ﻫــذا ا
  أﻛﺛر ﻣن ﺛﻼث ﻗرون.
  ﻧظرة ﺗﺎرﯾﺧﯾﺔ ﻋن اﻷزﻣﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ -1-1-1-1
ﺣﯾـث ﯾﺟـب أن ﺗﻛـون ﻓـﻲ ﻣرﻛـز  ،ﺗﻌﺗﺑـر اﻷزﻣـﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ ﺣـوادث ﻣﺗﻛـررة و ﻋﺎدﯾـﺔ ﻓـﻲ ظـل اﻟﻧظـﺎم اﻟﻣﺗﺑـﻊ
  ﺗﻔﻛﯾرﻧﺎ و اﻫﺗﻣﺎﻣﺎﺗﻧﺎ. 
ﻣﻣﻠــوء و ﺣﺎﻓــل ﺑﺎﻟﻔﻘﺎﻋــﺎت و اﻧﻬﯾــﺎر اﻟﺑورﺻــﺎت و اﻷزﻣــﺎت ﺑﻣﺧﺗﻠــف أﻧواﻋﻬــﺎ، دﻟﯾــل إن ﺗــﺎرﯾﺦ اﻟرأﺳــﻣﺎﻟﯾﺔ 
ذﻟـك ﻣﺧﺗﻠـف اﻟدراﺳـﺎت اﻹﺣﺻـﺎﺋﯾﺔ اﻟﺗﺎرﯾﺧﯾـﺔ اﻟﺗـﻲ أﻋــدﻫﺎ ﺑﻌـض اﻟﺑـﺎﺣﺛﯾن و اﻟﺗـﻲ أﺣﺻـت اﻟﻌﺷـرات ﻣــن 
 .اﻷزﻣﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻛﺑرى
  اﻻﺗﺟﺎﻩ ﻧﺣو ﺗﻧﺎﺳﻲ اﻷزﻣﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﺳﺎﺑﻘﺔ -أ
ﺳــﯾوﯾﺔ ﻧﺗــذﻛر آراء اﻟﺻـــﺣﺎﻓﺔ و اﻟﻣﺧﺗﺻــﯾن ﻗﺑــل اﻧـــدﻻع اﻷزﻣــﺔ ﻓــﻲ ﻋـــﺎم ﯾﺟﻌﻠﻧــﺎ ذﻛــر اﻷزﻣــﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾـــﺔ اﻵ
و اﻟﺗـﻲ ذﻫﺑـت ﻓـﻲ ﻏﺎﻟﺑﯾﺗﻬـﺎ اﻟﺳـﺎﺣﻘﺔ إﻟـﻰ اﻋﺗﺑــﺎر اﻟﻧﻣـوذج اﻵﺳـﯾوي اﻷﻓﺿـل ﻋﺎﻟﻣﯾـﺎ و ﺣﺗـﻰ إﻟــﻰ  7991
ﻓﻔـــﻲ ﻧظـــر اﻟﻣﺧﺗﺻــﯾن ﻛﺎﻧـــت آﺳـــﯾﺎ  ،اﻟﺑﺎﺳــﯾﻔﯾكدول اﻟــﺗﻛﻬن ﺑـــﺄن اﻟﻘــرن اﻟواﺣـــد و اﻟﻌﺷـــرﯾن ﺳــﯾﻛون ﻗـــرن 
اﯾﺎ ﻛﺳـﻛﺎن ﺷـﺑﺎب و ﺣﯾـوﯾﯾن، روح اﻟﻣﺑـﺎدرة، ﺣﻛﻣـﺔ اﻟـدول، اﺣﺗـرام اﻟﻌﻣـل و اﻟﻧظـﺎم، ﺗﺗﻣﺗﻊ ﺑﺎﻟﻌدﯾد ﻣن اﻟﻣز 
اﻟﻌدﯾـد ﻣـن اﻟﻣﺷـﺎﻛل، و أن ﻣـن وراء  ﻲﻓﻘد ﻛﺎن ﻣن ﻏﯾر اﻟﻼﺋق اﻟﻘول ﺑﺄن اﻟﻧﺗﺎﺋﺞ اﻻﻗﺗﺻـﺎدﯾﺔ ﻵﺳـﯾﺎ ﺗﺧﻔـ
ن اﻟﺳـﺑب اﻟﻘﯾم اﻵﺳﯾوﯾﺔ ﻫﻧﺎك اﻧﺗﺷﺎر واﺳﻊ ﻟﻠرﺷوة و اﻟﻔﺳﺎد اﻟﺳﯾﺎﺳﻲ، و أن اﻟﻧظـﺎم اﻟﺗﻌﻠﯾﻣـﻲ اﻟﻣﺣـﺎﻓظ ﻛـﺎ
  ﻓﻲ اﻟﻌﺟز اﻟﺣﺎﺻل ﻓﻲ ﻣﺟﺎل اﻹﺑداع.





 ،ﺗﺑـدو ﻓـﻲ اﻟﻌﻣـوم ﻛﺣـدث ﻏﯾـر ﻣﻔﻬـوم 7991ﻟﻘد ﺟﻌﻠﺗﻧﺎ اﻟﻌواﻣل اﻟﺳﺎﺑﻘﺔ ﻧﻘول ﺑﺄن اﻷزﻣﺔ اﻵﺳـﯾوﯾﺔ ﻟﻌـﺎم 
إﻻ أن ﻗﻠﯾل ﻣن اﻟﺗﻔﻛﯾر اﻟﻣﻧطﻘﻲ و اﻟﻣﻣﺎرﺳﺔ اﻟﻣﯾداﻧﯾﺔ ﻛﺎﻧت ﺳﺗﺑﯾن ﺑـﺄن ﻫـذﻩ اﻷزﻣـﺔ ﻛﺎﻧـت ﻣﻧﺗظـرة إن ﻟـم 
  1ﻧﻘل ﺣﺗﻣﯾﺔ.
  ﻧﻘﺎط ﻋﻠﻰ اﻷﻗل: 30ﺑﻧﯾﺔ ﻋﻠﻰ ﺗذﻛر اﻷﺧطﺎء اﻟﺳﺎﺑﻘﺔ ﺗﻘودﻧﺎ إﻟﻰ اﻻﺣﺗﯾﺎط ﻣن إن اﻟﺗﺟرﺑﺔ اﻟﻣ
 ﺷـﺑﻪﻋﺎدة ﻣﺎ ﺗﻛون اﻷزﻣﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻣﺳﺑوﻗﺔ ﺑﻔﺗرات ﻣن اﻟﺑﻬﺟﺔ ﯾﻛون ﻓﯾﻬﺎ اﺳـﺗﻌﻣﺎل اﻟﻔﻛـر اﻟﺳـﻠﯾم ﺷـﻲء  
ﺑﺑﺿــﻌﺔ  9291ﻓﯾﺷــر" ﻗﺑــل اﻧﻬﯾــﺎر أﻛﺗــوﺑر  ﻣﺳــﺗﺣﯾل، ﻧﺷــﯾر ﻫﻧــﺎ إﻟــﻰ اﻟﻌﺑــﺎرة اﻟﺷــﻬﯾرة اﻟﺗــﻲ ﻗﺎﻟﻬــﺎ "إرﻓﯾﻧــﻎ
ﺑﺻـــﻔﺔ داﺋﻣــﺔ"، و ﻟــذﻟك وﺟــب ﻋﻠـــﻰ  أﺳــﺎﺑﯾﻊ ﻓﻘــط، "ﯾﺑــدو أن اﻟﺑورﺻــﺔ ﻗـــد وﺻــﻠت إﻟــﻰ ﻣﺳــﺗوى ﻋــﺎﻟﻲ و
  اﻟﺟﻣﯾﻊ اﻟﻣﺣﺎﻓظﺔ ﻋﻠﻰ ﺑرودة اﻷﻋﺻﺎب و إﺗﺑﺎع اﻟﻣﻧطق اﻟﺳﻠﯾم.
ﻊ إذ اﻟﺗﻧﺑــؤ ﺑوﻗــوع اﻧﻬﯾــﺎر ﻓــﻲ اﻟﺑورﺻــﺔ ﺑﻌــﺎﻣﯾن ﻣــن ﻗﺑــل أو ﺑﯾــوﻣﯾن ﻣــن ﺑﻌــد ﯾﻌﺗﺑــر ﺷــﻲء ﻣــن دون ﻧﻔــ 
ﻣـن ﯾﻘـول "ﺑـول ﺳﺎﻣوﻟﺳـن" ﺑـﺄن ﺑورﺻـﺔ وال ﺳـﺗرﯾت ﺗﻧﺑـﺄت ﺑﺳـت ﻣـن اﻻﻧﻬﯾـﺎرات اﻟﺗﺳـﻊ اﻷﺧﯾـرة، ﻛﻣـﺎ أﻧـﻪ 
   ﻏﯾـر اﻟﻣﺟــدي أﯾﺿــﺎ اﻟﻘﯾــﺎم ﺑﺈﻋﻼﻧــﺎت ﻣﺗواﺻــﻠﺔ ﺣــول اﻧﻬﯾــﺎر اﻷﺳــواق ﻛــون ﻫــذﻩ اﻷﺧﯾــرة دورﯾــﺔ ﺑطﺑﯾﻌﺗﻬــﺎ 
  2.و ﻛون أن ﻣﺎ ﯾرﺗﻔﻊ ﺳﯾﻧﺧﻔض ﺣﺗﻣﺎ و اﻟﻌﻛس
ﺳـﻧوات ﻋدﯾـدة ﻗﺑـل اﻟوﻗـوع، و ﻫـو ﻣـﺎ  9291ر ﺑورﺻـﺔ وال ﺳـﺗرﯾت ﻟﻌـﺎم ﺑﺎﻧﻬﯾـﺎ ﻋـدة اﻗﺗﺻـﺎدﯾﯾنﻟﻘـد ﺗﻧﺑـﺄ 
ﺟﻌﻠﻬــم ﯾﻛوﻧــون ﻣﺧطﺋــﯾن ﻟﺳــﻧوات ﻋدﯾــدة ﻗﺑــل أن ﯾﺻــﺑﺣوا ﻋﻠــﻰ ﺻــواب. إن اﻟﺧــروج اﻟﻣﺑﻛــر أو اﻟــدﺧول 
اﻟﻣﺗــﺄﺧر إﻟــﻰ وﺿــﻊ ﻣﻌــﯾن ﻓــﻲ اﻟﺳــوق ﻫــو أﻛﺑــر ﺧطــﺄ ﯾﻘــوم ﺑــﻪ اﻟﺗــﺎﺟر ﻓــﻲ اﻟﺑورﺻــﺔ ﺳــواء ﻛــﺎن ﻣﺳــﯾرا 
ﺳـﯾط، ﻓﺎﺧﺗﯾـﺎر اﻟوﻗـت اﻟﻣﻧﺎﺳـب ﻫـو اﻟﺳـر ﻓـﻲ اﻟﻧﺟـﺎح، ﻛﻣـﺎ أن درﺟـﺔ ﻟﻣﺟﻣوﻋﺔ ﻣن اﻷﺻول أو ﻣﺗﻌﺎﻣـل ﺑ
اﻟـذﻛﺎء ﻟﯾﺳـت ﻣﻘﯾﺎﺳــﺎ ﻟدرﺟـﺔ اﻟﻧﺟــﺎح و دﻟﯾـل ذﻟــك ﺗﺟرﺑـﺔ "إﺳــﺣﺎق ﻧﯾـوﺗن" اﻟــذي وﺟـد ﻧﻔﺳــﻪ ﻣﺣﻣـوﻻ داﺧــل 
ﺑﺑﯾـﻊ أﺳـﻬﻣﻪ داﺧـل ﻫـذﻩ اﻟﻣؤﺳﺳـﺔ  0271 أﻓرﯾـل 02، ﺣﯾث ﻗـﺎم ﯾـوم ynapmoC eeS htuoS ﻓﻘﺎﻋﺔ اﻟـ
ﻟﻛــن و ﻧظــرا ﻻﺳــﺗﻣرار ارﺗﻔــﺎع أﺳــﻌﺎر اﻟﺳــوق  %001ﺟﻧﯾــﻪ إﺳــﺗرﻟﯾﻧﻲ ﻣﺣﻘﻘــﺎ رﺑﺣــﺎ ﺑﻧﺳــﺑﺔ  0007ﺑﻘﯾﻣــﺔ 
ﻗــرر "ﻧﯾــوﺗن" اﻟــدﺧول ﻣــرة أﺧــرى ﻟﻠﺳــوق ﺧوﻓــﺎ ﻣــن ﺗﺿــﯾﯾﻊ ﻓرﺻــﺔ ﺟﯾــدة، إﻻ أن دﺧوﻟــﻪ ﻛــﺎن ﻓــﻲ وﻗــت 
ﻲ، و ﻫــو اﻷﻣــر اﻟــذي ﺟﻌﻠــﻪ ﯾﻘــول ﺟﻧﯾــﻪ إﺳــﺗرﻟﯾﻧ 00002وﺻــل ﻓﯾــﻪ اﻟﺳــوق إﻟــﻰ ذروﺗــﻪ وﺟﻌﻠــﻪ ﯾﺧﺳــر 
  3"ﺑﺎﺳﺗطﺎﻋﺗﻲ ﺣﺳﺎب ﺣرﻛﺔ اﻟﻧﺟوم ﻟﻛن ﻻ أﺳﺗطﯾﻊ ﻗﯾﺎس ﺟﻧون اﻟﻧﺎس".
ﻛـل أزﻣـﺔ ﺟدﯾـدة ﺗﺑـدو ﻏﯾـر ﻣﺳـﺑوﻗﺔ ﻟوﺟـود ﻋﺎﻣـل ﺑﺻـري ﯾﺗﺟـدد ﻣـﻊ ﻛـل ﺟﯾـل، ﺣﯾـث أن وﺟودﻧـﺎ ﺳـواء  
ﻫـو ﻛﻧـﺎ ﻣﻼﺣظـﯾن أو ﻣﺷـﺎرﻛﯾن ﻓـﻲ وﺳـط ظـﺎﻫرة ﻓﻘﺎﻋـﺔ أو اﻧﻬﯾـﺎر ﻟﻠﺑورﺻـﺔ ﯾﺟﻌﻠﻧـﺎ ﻧﺣـس ﺑـﺄن ﻣـﺎ ﻧﻌﯾﺷـﻪ 
ﻛــون أن ﻗــدرة ﺗﺛﺑﯾــت رؤﯾﺗﻧــﺎ ﻻ ﺗﺗﻌــدى ﻋﺷــر ﺳــﻧوات أو ﻋﺷــرون ﺳــﻧﺔ  ،ﺣﺎدﺛــﻪ ﻧــﺎدرة و ﻓرﯾــدة ﻣــن ﻧوﻋﻬــﺎ
  ﻋﻠﻰ اﻷﻛﺛر، و ﻫو ﻣﺎ ﯾدﻓﻌﻧﺎ إﻟﻰ ﻧﺳﯾﺎن دورﯾﺔ اﻷزﻣﺎت و ﺣﺗﻰ ﻧﺳﯾﺎن ﺣﺗﻣﯾﺗﻬﺎ.
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  أﻫم اﻷزﻣﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﺳﺎﺑﻘﺔ -2-1-1-1
 selrahC *"ﺷـﺎرل ﻛﻧـدﻟﺑرﻏر"اﻻﻗﺗﺻـﺎدي ﺗﺗﻛرر ﺑﺎﺳﺗﻣرار و ﻟﻌل اﻟﻌﻣل اﻟذي ﻗـﺎم ﺑـﻪ  اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ إن اﻷزﻣﺎت
  .اﻟذي ﯾﻌﺗﺑر أﻛﺑر اﻟﻣﻼﺣظﯾن اﻟﻣﻌﺎﺻرﯾن ﻟﻸزﻣﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﺧﯾر دﻟﯾل ﻋﻠﻰ ذﻟك regrebeldniK
اﻹﻣﺑراطورﯾـﺔ اﻟروﻣﺎﻧﯾـﺔ اﻟﻣﻘدﺳـﺔ ﻋﻬـد أزﻣـﺔ ﻛﺑـرى ﻣـن  43ﺑﺈﺣﺻـﺎء ﻣـﺎ ﻻ ﯾﻘـل ﻋـن  "ﺷﺎرل ﻛﻧـدﻟﺑرﻏر"ﻗﺎم 
، أزﻣـــﺔ 6961، أزﻣـــﺔ 8161)أزﻣـــﺔ  0991ﺎم ﻋـــﻟﺟرﻣﺎﻧﯾـــﺔ إﻟـــﻰ ﻏﺎﯾـــﺔ اﻧﻔﺟـــﺎر اﻟﻔﻘﺎﻋـــﺔ اﻟﯾﺎﺑﺎﻧﯾـــﺔ ﻟﻸﻣـــﺔ ا
، أزﻣــﺔ 3971، أزﻣــﺔ 3871، أزﻣــﺔ 2771، أزﻣــﺔ 3671، أزﻣــﺔ  5471، أزﻣــﺔ 0271، أزﻣــﺔ 8071
، 4381، أزﻣـﺔ 9381، أزﻣـﺔ 6381، أزﻣـﺔ 4181-3181، أزﻣﺔ 0181، أزﻣﺔ 4081، أزﻣﺔ 7971
  1.ذا ﺑﺎﻷﺧذ ﻓﻲ ﻋﯾن اﻻﻋﺗﺑﺎر اﻷزﻣﺎت اﻟﻛﺑرى ﻓﻘط...اﻟﺦ(، و ﻫ7581أزﻣﺔ 
ن اﻷزﻣـﺔ إﻣـﺎ ﯾﻠـﻲ " 7581ﻓـﻲ ﻛﺎﺗﺑـﻪ ﺣـول أزﻣـﺔ  nosrremoD rimedalV ﺳـﺟل "ﻓﻼدﯾﻣﯾـر دوﻣرﺳـن"
ﻓــﻲ ﺣــد ذاﺗﻬـــﺎ ﻣﺷــﺎﺑﻬﺔ ﻟﻸزﻣــﺔ اﻟﺗـــﻲ ﺗﺳــﺑﻘﻬﺎ، ﻟﻬــﺎ ﻧﻔـــس اﻷﺳــﺑﺎب، ﻧﻔــس اﻷﻋـــراض، ﻧﻔــس اﻟﺣـــوادث، إن 
ﺳــﯾرورة اﻷزﻣـــﺔ ﻟـــم ﺗﺗﻐﯾـــر، إﻻ أن ﻛـــل أزﻣـــﺔ ﺗﺑـــدو ﻟﻣـــن ﺗﺻـــﯾب ﻛﺄﻧﻬـــﺎ ﺣـــﺎدث ﻧـــﺎدر و ﻏﯾـــر ﻣﺳـــﺑوق ﻓـــﻲ 
ﯾس اﻷﺻـل ﻓﯾﻣـﺎ ، "أﻟـ7971اﻟﺗـﺎرﯾﺦ". ﻛﻣـﺎ ﻧـذﻛر ﺑﻬـذﻩ اﻟﺟﻣﻠـﺔ ﻷﺣـد اﻟﻣﺗﺗﺑﻌـﯾن و اﻟﻣـدﻗﻘﯾن ﻓـﻲ أزﻣـﺔ ﻋـﺎم 
ﯾﺣدث ﻫو اﻟﺳﻬوﻟﺔ اﻟﻛﺑﯾرة اﻟﺗﻲ ﯾﻘﻊ ﺑﻬﺎ اﻟﻧﺎس ﻓﻲ أﺧطـﺎء ﻣـن ﺳـﺑﻘوﻫم، ﻛـوﻧﻬم ﻟﯾﺳـوا ﻧﻔـس اﻟﻧـﺎس، و ﻫـل 
ﻋﻠــﻰ ﻛــل ﺟﯾــل أن ﯾـــدﻓﻊ اﻟــﺛﻣن ﻟــﺗﻌﻠم اﻟﻌﻘﻼﻧﯾــﺔ و اﻟﺣـــذر؟". ﯾﺣــﺗﻔظ ﻫــذا اﻟﺗﺳــﺎؤل ﺑﻛـــل ﻗﯾﻣﺗــﻪ ﺣﺗــﻰ ﻓـــﻲ 
  ﻋﺻر اﻻﻧﺗرﻧﯾت.
ﺿــﺎرﺑﺔ، إﻻ أﻧــﻪ ﻣﺣــل اﻟﻧﺳــﯾﺎن ﻓــﻲ ﻛــل ﻣــرة ﻧظــرا إن اﻷزﻣــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ ﺗﺗﺷــﺎﺑﻪ و ﻋﺎﻣﻠﻬــﺎ اﻟﻣﺷــﺗرك ﻫــو اﻟﻣ
ﻷن ﻣـــﺎ ﯾطﻠـــق اﻷزﻣـــﺔ ﻓـــﻲ ﻛـــل ﻣـــرة ﻣﺧﺗﻠـــف ﺑـــﺎﺧﺗﻼف ﻣوﺿـــوع اﻟﻣﺿـــﺎرﺑﺔ ﻛﻣـــﺎ أﻧﻬـــﺎ ﺗﺣﻔـــظ دوﻣـــﺎ ﻣـــﻊ 
  ﻓﺿوﻟﯾﺎت اﻟﻣﺎﺿﻲ.
ﺑﺈﺣﺻـﺎء ﻣﺟــﺎﻻت اﻟﻣﺿـﺎرﺑﺔ، ﻓﻔـﻲ ﻋﺻــر اﻹﻣﺑراطورﯾـﺔ اﻟروﻣﺎﻧﯾــﺔ  regrebeldniK ﻟﻘـد ﻗـﺎم "ﻛﯾﻧــدﻟﺑرﻏر"
ﻋﻠـــﻰ زﻫـــور  0461و  6361ﺎرب ﻋﻠـــﻰ اﻟﻘطـــﻊ اﻟﻣﻌدﻧﯾـــﺔ، و ﺑـــﯾن اﻟﻣﻘدﺳـــﺔ ﻟﻸﻣـــﺔ اﻟﺟرﻣﺎﻧﯾـــﺔ ﻛـــﺎن ﯾﺿـــ
ﻋﻠــﻰ دﯾــون اﻟدوﻟــﺔ اﻟﺑرﯾطﺎﻧﯾــﺔ ﻓــﻲ أﻣﺳــﺗردام، و ﻓــﻲ ﻧﻬﺎﯾــﺔ اﻟﻘــرن  3671، و ﻓــﻲ ﻋــﺎم sepiluTاﻟﺗوﻟﯾــب 
 3281و  0281ﻋﻠـﻰ اﻟﺑﻧـوك، و ﻓــﻲ  3971اﻟﺛـﺎﻣن ﻋﺷـر ﻋﻠـﻰ ﻣﺧﺗﻠــف ﺷـرﻛﺎت اﻟﺷـرق )آﺳـﯾﺎ(، وﻓــﻲ 
(، و ﻋﻠــــﻰ 0581، ﻣﻧ ــــﺎﺟم أﻟﻣﺎﻧﯾــــﺎ ﻓــــﻲ  5281ﺗﯾﻧﯾــــﺔ ﻓــــﻲ ﻋﻠ ــــﻰ اﻟﻣﻧــــﺎﺟم اﻷﺟﻧﺑﯾــــﺔ )ﻣﻧ ــــﺎﺟم أﻣرﯾﻛــــﺎ اﻟﻼ
...، ﻋﻠـﻰ اﻟﻧﻘـد، ﻋﻠـﻰ اﻟـذﻫب، ﻋﻠـﻰ 3781 -7581 -7481-6381اﻟﻌﻘﺎرات و اﻟﺳﻛك اﻟﺣدﯾدﯾﺔ ﻓـﻲ 
  2.ﻋﻠﻰ اﻟﻣﻧﺗﺟﺎت اﻟﻣﺷﺗﻘﺔ...اﻟﺦ، اﻟﺑﺗرول، ﻋﻠﻰ اﻟﻧﺣﺎس، ﻋﻠﻰ اﻟﻘﻣﺢ، ﻋﻠﻰ اﻟﺗﻛﻧوﻟوﺟﯾﺎ اﻟﺟدﯾدة
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ﻓــﻲ اﻟـــذاﻛرة اﻟﺟﻣﺎﻋﯾـــﺔ أول أزﻣــﺔ ﺗﻧـــﺗﺞ ﻋـــن  اﺛــرا ﻛﺑﯾـــر ﺑـــﺎﻟرﻏم ﻣـــن أﻧﻬــﺎ ﻟـــم ﺗﺗـــرك أ 3781ﺗﻌــد أزﻣـــﺔ ﻋــﺎم 
اﻟﺗـــﻲ  1781اﻟﻌوﻟﻣـــﺔ، ﻟﻘـــد ﻛـــﺎن اﻟﺳـــﺑب اﻟرﺋﯾﺳـــﻲ وراء اﻧـــدﻻع ﻫـــذﻩ اﻷزﻣـــﺔ ﻫـــو اﺗﻔﺎﻗﯾـــﺔ ﻓراﻧﻛﻔـــورت ﻋـــﺎم 
أﻣـرت ﺑـدﻓﻊ ﻓرﻧﺳـﺎ ﻟﺧﻣـس ﻣﻠﯾـﺎرات ﻓرﻧـك. ﻟﻘـد ﻋﺟـز  وﺿﻌت ﺣدا ﻟﻠﺣرب ﺑﯾن ﻓرﻧﺳﺎ و ﺑروﺳﯾﺎ )أﻟﻣﺎﻧﯾﺎ( و
ا اﻟﻘـدر اﻟﻬﺎﺋـل ﻣـن اﻟﺳـﯾوﻟﺔ ﻣـﺎ أدى إﻟـﻰ وﻗـوع ﻣﺿـﺎرﺑﺔ ﻛﺑﯾـرة داﺧـل اﻻﻗﺗﺻـﺎد اﻷﻟﻣـﺎﻧﻲ ﻋـن اﺳـﺗﯾﻌﺎب ﻫـذ
اﻟﺑورﺻـﺔ و ﻋﻠـﻰ اﻟﻌﻘــﺎرات، و ﻫـو ﻣـﺎ اﻧﺗﻬــﻲ ﺑﺎﻧﻬﯾـﺎر اﻟﺑورﺻـﺔ ﻓــﻲ ﻛـل ﻣـن اﻟﻧﻣﺳــﺎ و أﻟﻣﺎﻧﯾـﺎ، ﻟﯾﻧﺗﻘـل ﻫــذا 
ﻟﻛﯾﻔﯾـﺔ اﻟﺗــﻲ ﺗطـورت و اﻧﻔﺟــرت ﺑﻬـﺎ ﻫــذﻩ اﻟﻔﻘﺎﻋــﺔ اﺗﺷــﺑﻪ )اﻻﻧﻬﯾـﺎر ﺑﻌــد ذﻟـك إﻟــﻰ أورﺑـﺎ و أﻣرﯾﻛــﺎ اﻟﺷـﻣﺎﻟﯾﺔ 
  1 .(0991إﻟﻰ ﺣد ﻛﺑﯾر اﻷزﻣﺔ اﻟﯾﺎﺑﺎﻧﯾﺔ ﻟﻌﺎم اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ 
ﻓﻲ  ، ﻓﺎﻻﺑﺗﻛﺎر اﻟراﺋد آﻧذاك ﻛﺎن3781ﻟﻘد ﻛﺎن ﻟﻼﺑﺗﻛﺎرات اﻟﺗﻛﻧوﻟوﺟﯾﺔ دورا ﻛﺑﯾرا ﻓﻲ ﺗﺳرﯾﻊ أزﻣﺔ ﻋﺎم 
( و ﻛذﻟك ﺗطور اﻟﺳﻛك 3781ﻣﺟﺎل اﻟﻧﻘل ﺧﺎﺻﺔ اﻟﻧﻘل اﻟﺑﺣري )إذ ﺗم ﺻﻧﻊ أول ﺑﺎﺧرة ﻣﺑردة ﻋﺎم 
      اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ. tseW elddiM  *ﻋﺔ ﻓﻲ ﻣﻧطﻘﺔ "ﻣﯾدل واﺳت"اﻟﺣدﯾدﯾﺔ، ﻟﻘد ﺳﻣﺢ ذﻟك ﺑﺗطور اﻟزرا
ﺣﯾث ﻋرﻓت أﺳﻌﺎر اﻟﻣﻧﺗﺟﺎت  ،ﺳﻧﺔ 62ﻟﻘد دام ﻣﺎ ﺳﻣﻲ ﻓﻲ ﺗﻠك اﻟﻔﺗرة ﺑﻣرﺣﻠﺔ اﻻﻧﻛﻣﺎش اﻟﻛﺑﯾر ﺣواﻟﻲ 
، ﻛذﻟك اﻧﺧﻔﺿت أﺳﻌﺎر اﻟﻣﻧﺗﺟﺎت ﻧﺻف اﻟﻣﺻﻧﻌﺔ 6981و  3781ﺑﯾن  %34اﻟزراﻋﯾﺔ اﻧﺧﻔﺎﺿﺎ ﺑـ 
  ﺧﻼل ﻧﻔس اﻟﻔﺗرة.  %54ﺑـ 
ﻫذﻩ اﻷزﻣﺔ اﻟﻣرة اﻷوﻟﻰ اﻟﺗﻲ ﻟم ﺗﺑق ﻓﯾﻬﺎ اﻷزﻣﺔ ﻣﺣﺻورة ﻓﻲ اﻟﻌﺎﻟم اﻟﻐرﺑﻲ ﺣﯾث أﺻﺑﺣت آﺳﯾﺎ ﺗﻣﺛل 
           9681ﻣﻌرﺿﺔ ﻷزﻣﺎت ﻗد ﺗﻧدﻟﻊ ﻓﻲ ﻣﻧﺎطق ﺑﻌﯾدة ﺟدا ﻋﻧﻬﺎ ﺑﻌد ﻓﺗﺢ ﻗﻧﺎة اﻟﺳوﯾس ﻓﻲ ﻋﺎم 
     . 1781و اﻟﺗطورات اﻟﻛﺑﯾرة ﻓﻲ ﻣﺟﺎل اﻟﻧﻘل و وﺻول اﻟﺗﻠﻐراف إﻟﻰ اﻟﺻﯾن ﻋﺎم 
ﻋﺎﻟم ﻣﻌوﻟم ﯾﺳﻣﺢ ﺑﺗﺄﺛﯾر اﻷﺣداث اﻟﺗﻲ ﺗﻘﻊ ﻓﻲ أورﺑﺎ ﻣﺑﺎﺷرة و ﺑﺳرﻋﺔ ﻋﻠﻰ آﺳﯾﺎ و اﻟﻌﻛس ﻟﻘد ﻧﺷﺄ 
ﻣن أﺷﻬر اﻷﻣﺛﻠﺔ ﻋﻠﻰ ﻣﺎ ﺳﺑق ﻧذﻛر دﺧول اﻟﻘﻣﺢ اﻷﻣرﯾﻛﻲ إﻟﻰ أورﺑﺎ ﺑﺄﺳﻌﺎر ﻣﻧﺧﻔﺿﺔ، ﻣﺎ  ، وﺻﺣﯾﺢ
أدى إﻟﻰ ﺗوﺟﻪ اﻟﻣزارﻋﯾن اﻷورﺑﯾﯾن ﻧﺣو زراﻋﺔ اﻟﺷﻣﻧدر اﻟﺳﻛري، اﻷﻣر اﻟذي أدى إﻟﻰ إﻓﻼس 
،      proC knaB latneirO’l**زارﻋﯾن ﻓﻲ ﺟزﯾرة ﺟﺎﻓﺎ اﻻﻧدوﻧﯾﺳﯾﺔ و أدى ﻛذﻟك إﻟﻰ إﻓﻼس ﺑﻧكاﻟﻣ
ﻣن اﻷﻣﺛﻠﺔ اﻷﺧرى ظﻬور اﻟﻣﻌﻠﺑﺎت ﻓﻲ اﻟوﻻﯾﺎت اﻟﻣﺗﺣدة اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ ﺣﯾث أدى ذﻟك إﻟﻰ ﺗطور  و
  2.ﺻﻧﺎﻋﺔ اﻟﻘﺻدﯾر ﻓﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ و ﺗﺎﯾﻠﻧدا
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 )3102/50/81 el étlusnoC( lmth.euqirotsih
و ﻋﺎﺻﻤﺘﮭﺎ  و إﻧﺪﯾﺎﻧﺎ ، و ﻋﺎﺻﻤﺘﮭﺎ ﻣﺪﯾﻨﺔ ﻛﻮﻟﻮﻣﺒﺲ،أوھﺎﯾﻮ :ﯾﻀﻢ ھﺬا اﻹﻗﻠﯿﻢ ﺧﻤﺲ وﻻﯾﺎت ھﻲ :ﺑﺎﻹﻧﺠﻠﯿﺰﯾﺔ وﺳﻂ ﻏﺮب اﻟﻮﻻﯾﺎت اﻟﻤﺘﺤﺪة* 
( 350,346و ﻋﺎﺻﻤﺘﮭﺎ ﻣﺎدﯾﺴﻮن، و ﻣﺴﺎﺣﺘﮫ ) و وﺳﻜﻨﺴﻦ وﻋﺎﺻﻤﺘﮭﺎ ﻻﻧﺴﯿﻨﺞ، و ﻣﯿﺸﯿﻐﺎن و ﻋﺎﺻﻤﺘﮭﺎ ﺳﺒﺮﻧﺠﻔﯿﻠﺪ، و إﻟﯿﻨﻮي اﻧﺪﯾﺎﻧﺎﺑﻮﻟﯿﺲ،
 .ﺳﻜﺎﻧﺎ ً  اﻟﻮﻻﯾﺎت اﻟﻤﺘﺤﺪة ﻛﯿﻠﻮﻣﺘًﺮ ﻣﺮﺑًﻊ، و ﯾﻌﺘﺒﺮ أﻛﺒﺮ أﻗﺎﻟﯿﻢ
  أﺣﺪ اﻟﺒﻨﻮك اﻟﮭﻨﺪﯾﺔ ﺧﻼل اﻟﻘﺮن اﻟﺘﺎﺳﻊ ﻋﺸﺮ و ﯾﻌﺘﺒﺮ أول ﺑﻨﻚ ﻧﺸﻂ ﻓﻲ ھﻮﻧﻎ ﻛﻮﻧﻎ. **
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أﺣـد اﻟﺑـﺎﺣﺛﯾن   rueoctuaH elliryC ereiP*"ﺗﻣﯾـزت ﺳـﻧوات اﻟﻌﺷـرﯾﻧﺎت ﻛﻣـﺎ ﯾﻘـول "ﺑﯾﯾـر ﺳـﯾرﯾل ﻫﺗﻛـر
ﺑﺎﻻﻗﺗﺻـﺎد اﻟﺟدﯾـد اﻟـذي ﻧﺷـﺄ  ﻰﺑﻛﺛـرة اﻟﻛـﻼم ﻋـن ﻣـﺎ ﯾﺳـﻣ 9291اﻟﻘﻼﺋـل اﻟـذﯾن اﻫﺗﻣـوا ﺑﺗﺣﻠﯾـل أزﻣـﺔ ﻋـﺎم 
ﻋن اﻧدﻣﺎج ﻓﻲ ﻗطﺎﻋـﺎت اﻟﻧﻘـل و اﻟﺑﻧـوك و ﻋـن ارﺗﻔـﺎع ﻛﺑﯾـر ﻓـﻲ اﻹﻧﺗﺎﺟﯾـﺔ ﻧﺗﯾﺟـﺔ ﻟﻼﺳـﺗﺛﻣﺎرات اﻟﺿـﺧﻣﺔ 
  ﻓﻲ ﻣﺟﺎل اﻟﺑﺣث و اﻟﺗطوﯾر. 
ﺟﻣﯾــﻊ ﺧـﻼل ﻫــذﻩ اﻟﻣرﺣﻠـﺔ ﻧظــرا ﻟﻛـون اﻟﻧﺟﺎﺣــﺎت اﻟﻣﺣﻘﻘـﺔ ﻛﺑﯾــرة ﺟـدا ﺑﺄﻧــﻪ ﻗـد ﺗــم اﻟـﺗﺧﻠص ﻣــن ﻟﻘـد ظـن اﻟ
ﺑــﺄن ﻫﻧـﺎك ﻣدرﺳـﺗﯾن ﺗﺗواﺟﻬـﺎن إﻟــﻰ ﺣـد اﻵن ﻓـﻲ ﺗﺣﻠﯾــل  "ﯾﻘـول "ﺑﯾﯾــر ﺳـﯾرﯾل ﻫﺗﻛـرو اﻟـدورة اﻻﻗﺗﺻـﺎدﯾﺔ. 
و اﻟﻧﺗــﺎﺋﺞ اﻟﺗــﻲ ﯾﺟــب اﺳﺗﺧﻼﺻــﻬﺎ و ﺣــول اﻟﺣﻠــول اﻟﻣطﺑﻘــﺔ، اﻟﻣدرﺳــﺔ اﻷوﻟــﻰ ﻫــﻲ  9291أﺳــﺑﺎب أزﻣــﺔ 
  زﯾﺔ و اﻟﻣدرﺳﺔ اﻟﺛﺎﻧﯾﺔ ﻫﻲ اﻟﻣدرﺳﺔ اﻟﻧﻘدﯾﺔ. ﻧاﻟﻣدرﺳﺔ اﻟﻛﯾ
ﺣــول ﺿــرورة ﻣراﻗﺑــﺔ اﻟﺑﻧــوك و  9291إن اﻟﺗﺳــﺎؤل اﻟــذي ﯾطــرح ﻧﻔﺳــﻪ ﻫــو ﻫــل اﺳــﺗﻔدﻧﺎ أم ﻻ ﻣــن أزﻣــﺔ 
  1اﻟﺗﺣﻛم ﻓﻲ اﻷﻧظﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻋﺑر اﻟﺑﻧوك اﻟﻣرﻛزﯾﺔ؟.
اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ إﻟﻰ ﺑـﺎﻗﻲ دول اﻟﻌـﺎﻟم ﻟﻠﺗﺳـﺎؤل ﻋـن ﺗدﻋوﻧﺎ اﻟطرﯾﻘﺔ اﻟﺗﻲ اﻧﺗﻘﻠت ﺑﻬﺎ اﻷزﻣﺔ ﻣن اﻟوﻻﯾﺎت اﻟﻣﺗﺣدة 
  ﻛـﺎن اﻟﻌـﺎﻟم ﻓـﻲ اﻟﺛﻼﺛﯾﻧـﺎت ﯾﻌـﯾش ﻓـﻲ ظـل ﺳـﻌر اﻟﺻـرف اﻟﺛﺎﺑـت  ، ﻓﻘـدﻣـدى اﺳـﺗﻘﻼﻟﯾﺔ اﻟﺳﯾﺎﺳـﺎت اﻟوطﻧﯾـﺔ
ﻛﺎن ﻋﻠﻰ اﻟدول اﻟﺗﻲ ﺗﻌرف ﺣﺎﻟﺔ اﻟﻌﺟز و ﺗرﯾد ﺗﺟﻧـب ﺗﺧﻔـﯾض ﻗﯾﻣـﺔ ﻋﻣﻠﺗﻬـﺎ اﻟﻘﯾـﺎم ﺑﺳﯾﺎﺳـﺎت ﺗﻘﺷـﻔﯾﺔ،  و
ﯾد اﻟوﺿﻊ اﻟذي ﻛﺎن ﻣن اﻟﻣﻔروض أن ﺗﺣﺳﻧﻪ، ﻓـﻲ اﻟﻣﻘﺎﺑـل ﻟـم ﺗﻛـن ﻟﻘد أدت ﻫذﻩ اﻟﺳﯾﺎﺳﺎت إﻟﻰ زﯾﺎدة ﺗﻌﻘ
   .اﻟدول اﻟﻣﺣﻘﻘﺔ ﻟﻔواﺋض ﻣﻠزﻣﺔ ﺑﺎﺳﺗﻌﻣﺎل ﻫذﻩ اﻟﻔواﺋض ﻓﻲ إﻧﻌﺎش اﻗﺗﺻﺎدﻫﺎ
إﻟﻰ إﺗﺑﺎع  8191ﻣﺛﺎل ﻋﻠﻰ ذﻟك ﺣﯾث أدى دﻓﻌﻬﺎ ﻟﺗﻌوﯾﺿﺎت اﻟﺣرب ﺑﻌد ﺧﯾر إن ﻣﺎ ﺣدث ﻓﻲ أﻟﻣﺎﻧﯾﺎ 
        اﻟﺣﻛوﻣﺔ ﻟﺳﯾﺎﺳﺔ ﺗﻘﺷف واﺳﻌﺔ ﻟﻠﺗﻣﻛن ﻣن اﻟوﻓﺎء ﺑﺎﻟﺗزاﻣﺎﺗﻬﺎ، إﻻ أن ذﻟك أدى إﻟﻰ إﻓﻼس ﻣﺎﻟﻲ 
  اﺟﺗﻣﺎﻋﻲ و اﻟﻧﺗﯾﺟﺔ ﻣﻌروﻓﺔ ﻟﻠﺟﻣﯾﻊ.  و
إﻻ ﺗطﺑﯾـــق ﻟـــدروس أزﻣـــﺔ  ﻫـــﻲ إن ﻧظـــﺎم اﻟﺻـــرف و اﻟﺳﯾﺎﺳـــﺎت اﻟﻧﻘدﯾـــﺔ اﻟﻣﺗﺑﻌـــﺔ أﺛﻧـــﺎء وﻗـــوع اﻷزﻣـــﺎت ﻣـــﺎ
   (.larom aéla’l)ﺣﺗﻰ و إن وﺟدت ﻣﺧﺎطر ﻣﻌﻧوﯾﺔ  9291
أﻛﺑر اﻷزﻣﺎت اﻟﺣدﯾﺛﺔ إﻻ أن آﺳـﯾﺎ ﻟـم ﺗﻛـن ﻓـﻲ ﺗﺟرﺑﺗﻬـﺎ اﻷوﻟـﻰ، ﻓﻣـن  7991ﺗﻌﺗﺑر اﻷزﻣﺔ اﻵﺳﯾوﯾﺔ ﻟﻌﺎم 
ﻟﻘـد ﻛﺎﻧـت اﻟﻣﺿـﺎرﺑﺔ ﻋﻠـﻰ اﻟﻘـﯾم اﻟﻣطﺎطﯾـﺔ ﺑﺳـﺑب ﻧﻣـو  ،0191 ﻌـﺎمﻟ iahgnahSﻣﻧﺎ ﯾﺗذﻛر أزﻣﺔ ﺷﻧﻐﺎي 
ﻧظـرا ﻟﻠـﻧﻘص  5091ﻣـن ﻋـﺎم  ﻗطﺎع ﺻﻧﺎﻋﺔ اﻟﺳﯾﺎرات وراء ﻫذﻩ اﻷزﻣﺔ ﺣﯾـث ارﺗﻔـﻊ ﺳـﻌر اﻟﻣطـﺎط اﺑﺗـداًء 
اﻟﻛﺑﯾــر ﻓــﻲ اﻹﻧﺗــﺎج، و اﻟﻣﻠﻔــت ﻟﻼﻧﺗﺑــﺎﻩ ﻫــو وﻗــوع ﻫــذﻩ اﻟﻣﺿــﺎرﺑﺔ ﻓــﻲ اﻟﺻــﯾن أي دوﻟــﺔ ﻏﯾــر ﻣﻧﺗﺟــﺔ و ﻻ 
  2.دا ﻣن اﻟﺳﯾﺎراتﻣﺳﺗﻬﻠﻛﺔ ﻟﻠﻣطﺎط و ﻟﻬﺎ ﻋدد ﻗﻠﯾل ﺟ
                                                             
ﻓﻲ ﺑﺎرﯾﺲ، ھﻮ اﻗﺘﺼﺎدي و رﺟﻞ ﺗﺎرﯾﺦ. ﯾﺸﻐﻞ ﺣﺎﻟﯿﺎ ﻣﻨﺼﺐ ﻣﺪﯾﺮ اﻟﺪراﺳﺎت  4691أﻛﺘﻮﺑﺮ  9وﻟﺪ ﻓﻲ  * ruœctuaH elliryC-erreiP
ﻋﻠﻰ ﺟﺎﺋﺰة أﺣﺴﻦ ﺷﺎب اﻗﺘﺼﺎدي  3002(. ﺗﺤﺼﻞ ﻓﻲ ﻋﺎم ennobroS-noéhtnaP) 1و أﺳﺘﺎذ ﻣﺸﺎرك ﻓﻲ ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺑﺎرﯾﺲ   SSEHEﻓﻲ
  ﻓﺮﻧﺴﻲ.
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إن ﻣــــﺎ ﺷــــﻬدﻩ اﻟﯾﺎﺑــــﺎن ﺧــــﻼل اﻟﺗﺳــــﻌﯾﻧﺎت ﯾﺷــــﺑﻪ إﻟ ــــﻰ ﺣــــد ﻛﺑﯾــــر اﻷوﺿــــﺎع اﻟﺗــــﻲ ﺷــــﻬدﻫﺎ اﻟﯾﺎﺑ ــــﺎن ﺧــــﻼل   
 %5.71اﻟﻌﺷــرﯾﻧﺎت، ﻟﻘــد ﺣﻘــق اﻟﯾﺎﺑــﺎن ﻣﻌــدﻻت ﻧﻣــو ﻋﺎﻟﯾــﺔ أﺛﻧــﺎء اﻟﺣــرب اﻟﻌﺎﻟﻣﯾــﺔ اﻷوﻟــﻰ وﺻــﻠت إﻟــﻰ 
اﻟﺗــﻲ اﻧﻔﺟــرت  ohsiaTﺷــو ﺳـﻧوﯾﺎ، ﻟﻘــد ﺗﺑــﻊ ﻫــذا اﻻزدﻫــﺎر اﻻﻗﺗﺻــﺎدي ﺑﺗﻛــون ﻓﻘﺎﻋــﺔ ﻣﺎﻟﯾــﺔ ﺳــﻣﯾت ﺑﺎﻟطﺎﯾ
  و أدﺧﻠت اﻟﯾﺎﺑﺎن ﻓﻲ ﻣرﺣﻠﺔ طوﯾﻠﺔ ﻣن اﻻﻧﻛﻣﺎش.  9291ﻋﺎم 
ﺣﺎوﻟــت اﻟﺣﻛوﻣــﺔ اﻟﯾﺎﺑﺎﻧﯾــﺔ ﺧــﻼل ﻛﺎﻣـــل ﻫــذﻩ اﻟﻔﺗــرة ﺑﻌــث اﻟطﻠــب اﻟـــداﺧﻠﻲ ﻣــن ﺧــﻼل ﺑﻌــث اﻟﺳــﯾوﻟﺔ ﻓـــﻲ 
إﻻ أن اﻧﺳـدادا ﺳﯾﺎﺳـﯾﺎ ﻛﻠﯾـﺎ ﻣﻧـﻊ اﻟﺣﻛوﻣـﺔ (، 8002اﻟﻧظﺎم اﻟﻣﺎﻟﻲ )ﻛﻣﺎ ﻛﺎن اﻟﺣﺎل ﻓﻲ اﻟﺗﺳـﻌﯾﻧﺎت و ﺑﻌـد 
ﻣن ﺗﺣﻘﯾـق ذﻟـك، ﻛﺎﻧـت اﻟﻧﺗﯾﺟـﺔ ﻋﺷـر ﺳـﻧوات ﺗﻔـﺎﻗم ﻓﯾﻬـﺎ اﻟرﻛـود ﻧﺗﯾﺟـﺔ ﺳﯾﺎﺳـﺔ ﺟﺑﺎﺋﯾـﺔ ﻣﺣﺎﻓظـﺔ و اﻋﺗﻣـﺎد 
  ﯾن ﻗوى. 
ﺑـذﻋر ﻛﺑﯾـر إذ أن اﻟﺑﻧـوك اﻷﺧـرى  7291ﻋـﺎم  oykoT ebanataW ﺗﺑﻊ إﻏـﻼق ﺑﻧـك "طوﻛﯾـو واﺗﺎﻧـﺎب"
ﺣﯾـث  ،ﻗﺎﻣت اﻟﺣﻛوﻣﺔ اﻟﺟدﯾدة ﺑﺗﻐﯾﯾر ﺟـذري ﻓـﻲ اﻟﺳﯾﺎﺳـﺔ اﻟﻣﺗﺑﻌـﺔ ، ﻛﻣﺎﻛﺎﻧت ﺗراﻛم اﻟﻘروض ﻏﯾر اﻟﺟﯾدة
       يﺳـــﻣﺣت ﺑـــﺈﻓﻼس ﻋـــدد ﻛﺑﯾـــر ﻣـــن اﻟﺑﻧـــوك، و أﻗـــرت ﺗﺄﺟﯾـــل ﺳـــداد اﻟـــدﯾون و ﻋﻛﺳـــت ﺳﯾﺎﺳـــﺔ اﻟ ـــﯾن اﻟﻘـــو 
ﻋـﺎم ﻣـن اﻧﻔﺟـﺎر اﻟﻔﻘﺎﻋـﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ ﻣـن  61و اﺗﺑﻌـت ﺳﯾﺎﺳـﺔ ﺟﺑﺎﺋﯾـﺔ أﻛﺛـر ﻟﯾﺑراﻟﯾـﺔ. ﻟﻘـد ﺗﻣﻛـن اﻟﯾﺎﺑـﺎن و ﺑﻌـد 
   1.ﻟﻰ اﻟطرﯾق اﻟﺳﻠﯾمإﻋﺎدة اﻻﻗﺗﺻﺎد إ
ﯾﻌﺗﺑر اﻟﻣﻛﺳﯾك أﺣد اﻟﻣﺣطﺎت اﻟﻬﺎﻣـﺔ و اﻟﺑـﺎرزة اﻟﺗـﻲ ﻣﺳـﺗﻬﺎ اﻷزﻣـﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ ﻓـﻲ أﻣرﯾﻛـﺎ اﻟﻼﺗﯾﻧﯾـﺔ، و ﯾرﺟـﻊ 
إﻟـﻰ اﻻﺑﺗﻛـﺎرات اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ اﻟﺗـﻲ ظﻬـرت  2891اﻟﻌدﯾد ﻣن اﻟﻣﺣﻠﻠﯾن اﻷزﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﺗﻲ ﻋرﻓﻬﺎ اﻟﻣﻛﺳﯾك ﻋﺎم 
  ﺧﻼل ﺳﻧوات اﻟﺳﺑﻌﯾﻧﺎت. 
ﻣﻌـدﻻت ﻧﻣـو ﻋﺎﻟﯾـﺔ، ﺣﯾـث ﺗﺿـﺎﻋف  0791-0591اﻟﺧﺎم ﻟﻠﻔرد اﻟﻣﻛﺳﯾﻛﻲ ﺑﯾن  ﺣﻘق اﻟﻧﺎﺗﺞ اﻟوطﻧﻲﻟﻘد 
 ﻗــررت اﻟﺣﻛوﻣـﺔ اﻟﻣﻛﺳــﯾﻛﯾﺔ اﺑﺗــداًء  ، و ﻗــدﺧـﻼل اﻟﻔﺗــرة اﻟﺳـﺎﺑﻘﺔ اﻟﺗــﻲ ﻋرﻓــت أﯾﺿـﺎ ﺗﺿــﺎﻋف ﻋــدد اﻟﺳـﻛﺎن
ﻣــن ﻫــذﻩ اﻟﻔﺗــرة و اﻟﺗــﻲ ﺑــدأت ﻣﻼﻣــﺢ اﻟرﻛــود اﻟﻌــﺎﻟﻣﻲ ﺗﺗﺟــدد ﻓﯾﻬــﺎ إﺗﺑــﺎع ﺳﯾﺎﺳــﺔ ﺗﺻــﻧﯾﻊ ﻋﻣوﻣﯾــﺔ، ﺣﯾــث 
و ﻫــــذا ﺑﺈﺗﺑ ــــﺎع ﺗﻣوﯾــــل  7791ﻋــــﺎم  548إﻟ ــــﻰ  0791ﻋــــﺎم  48ﺳــــﺎت اﻟوطﻧﯾ ــــﺔ ﻣــــن اﻧﺗﻘــــل ﻋــــدد اﻟﻣؤﺳ
  . 4591ﺗﺿﺧﻣﻲ )ﺑﺎﻟﻌﺟز( اﻧﺗﻬﻰ ﺑﺗﺧﻔﯾض ﻗﯾﻣﺔ اﻟﻌﻣﻠﺔ اﻟوطﻧﯾﺔ ﻷول ﻣرة ﻣﻧذ ﻋﺎم 
 ﻣﻠﯾــﺎر دوﻻر  08وﺟـد اﻟﻣﻛﺳــﯾك ﻧﻔﺳــﻪ ﻣـﻊ اﻧﺧﻔــﺎض أﺳــﻌﺎر اﻟﻣﺣروﻗـﺎت أﻣــﺎم ﻣدﯾوﻧﯾــﺔ ﺧﺎرﺟﯾـﺔ ﻣﺳــﺎوﯾﺔ ﻟـــ 
ﻛـﺎن ﻟﻬـذﻩ اﻷزﻣـﺔ ﺻـدى ﻏﯾـر ﻣﺳـﺑوق ﻋﻠـﻰ اﻟﻣﺳـﺗوى و ﻗـد  ،أﺧـرىو اﺿـطر ﻟﺗﺧﻔـﯾض ﻗﯾﻣـﺔ اﻟﻌﻣﻠـﺔ ﻣـرة 
ﻓـﻲ ﻫﺎﻟﯾﻔـﺎﻛس ﺑﻛﻧـدا ﺧﺻﯾﺻـﺎ ﺑﺳـﺑب ﻫـذﻩ اﻷزﻣـﺔ، ﺛـم  *(7Gاﻟـدوﻟﻲ ﺣﯾـث ﻋﻘـد ﻣـؤﺗﻣر ﻣﺟﻣوﻋـﺔ اﻟﺳـﺑﻊ )
  ﺗﻼﻩ اﻧﻌﻘﺎد ﻋدة ﻣؤﺗﻣرات أﺧرى و ﺗدﺧل أﻫم اﻟﻣؤﺳﺳﺎت اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾﺔ. 
ﻋﺎﺋﻠﺔ ﻛﺑﯾرة و ﻣﺗﺑﺎﯾﻧﺔ ﺣﯾث ﺑﺈﻣﻛﺎﻧﻧﺎ أن ﻧﺟد ﻓﯾﻬﺎ ﺑﺄن اﻷزﻣﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﺗﺷﻛل ﻓﻲ اﻷﺧﯾر ﯾﻣﻛن أن ﻧﻘول 
 gnivaS(، أزﻣﺎت ﻣﻼءة ﻓﻲ اﻟﻘطﺎع اﻟﺧﺎص ﻣرﺗﺑطﺔ ﺑﻣﺧﺎطر ﻛﺑﯾرة )7891-9291أزﻣﺎت ﺑورﺻﺔ )
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 .وﻛﻨﺪا ،ﻓﺮﻧﺴﺎ ،اﻟﻤﻤﻠﻜﺔ اﻟﻤﺘﺤﺪة ،إﯾﻄﺎﻟﯿﺎ ،أﻟﻤﺎﻧﯿﺎ ،اﻟﯿﺎﺑﺎن ،اﻟﻮﻻﯾﺎت اﻟﻤﺘﺤﺪة اﻷﻣﺮﯾﻜﯿﺔأﻋﻀﺎؤھﺎ ھﻢ:  *





أزﻣﺎت ﻣﻼءة ﻓﻲ اﻟﻘطﺎع اﻟﻌﻣوﻣﻲ )أﻣرﯾﻛﺎ اﻟﻼﺗﯾﻧﯾﺔ ﻓﻲ ﺑداﯾﺔ  ﻓﻲ اﻟوﻻﯾﺎت اﻟﻣﺗﺣدة،1 (snaol dna
)ﻛورﯾﺎ اﻟﺟﻧوﺑﯾﺔ ﻋﺎم  euqimétsysﻧظﺎﻣﻲ روﺳﯾﺎ ﺣدﯾﺛﺎ(، أزﻣﺎت ﺳﯾوﻟﺔ ذات طﺎﺑﻊ  و اﻟﺛﻣﺎﻧﯾﻧﯾﺎت
  (.7991
 ﺗﺗﻣﯾز ﻏﺎﻟﺑﯾﺔ اﻷزﻣﺎت ﺑـﺄن ﻟﻬـﺎ طـﺎﺑﻊ ﻣـزدوج، ﯾﺗﻔﺎﻋـل ﻓﯾـﻪ ﻋـدم ﻗـدرة ﺑﻌـض اﻟﻌﻣـﻼء ﻋﻠـﻰ اﻟـدﻓﻊ ﻣـن ﺟﻬـﺔ 
  (.5991و اﻟﻣﻛﺳﯾك ﻋﺎم  7991اﻧﻛﻣﺎش ﻓﻲ اﻟﺳﯾوﻟﺔ ﻣن ﺟﻬﺔ أﺧرى )ﺗﺎﯾﻠﻧدا ﻋﺎم  و
ﻟﻧﻘدﯾـﺔ و أزﻣـﺎت اﻟﺻـرف أﻫـم ﻣظـﺎﻫر اﻷزﻣـﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ، ﻗـد ﯾـؤدي وﻗـوع اﻧﻬﯾـﺎر ﻓـﻲ ﺳـﻌر ﺗﻣﺛـل اﻷزﻣـﺎت ا
اﻟﺻــرف أو إﻟـﻰ ﺿـﻐوطﺎت ﻛﺑﯾـرة ﻋﻠــﻰ أﺳـﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋـدة ﻧﺗﯾﺟــﺔ  ﺣﺗﯾﺎطـﺎتإاﻟﺻـرف إﻟـﻰ اﻧﺧﻔـﺎض ﺣــﺎد ﻓـﻲ 
ﻟﺳﯾﺎﺳﺔ اﻟﺑﻧـك اﻟﻣرﻛـزي اﻟﻬﺎدﻓـﺔ إﻟـﻰ ﺣﻣﺎﯾـﺔ اﻟﻌﻣﻠـﺔ اﻟوطﻧﯾـﺔ، ﻛﻣـﺎ ﺗـؤدي اﻷزﻣـﺎت اﻟﻧﻘدﯾـﺔ ﻓـﻲ ﻏﺎﻟﺑﯾﺗﻬـﺎ إﻟـﻰ 
  ﺗﻛﺎﻟﯾف اﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ و اﺟﺗﻣﺎﻋﯾﺔ ﻋﺎﻟﯾﺔ ﺟدا، إذ ﺑﺈﻣﻛﺎن اﻷزﻣﺎت اﻟﻧﻘدﯾﺔ أن ﺗﻧﺗﺞ أو ﺗﻌﻘد اﻷزﻣﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ. 
اﻟﺗﻲ ﻗررت ﺗﻌوﯾم ﻋﻣﻼﺗﻬﺎ ﻧﻔﺳﻬﺎ ﻣﺟﺑرة ﻋﻠﻰ ﺗﻘﺑل ﺗﻘﻠﺑﺎت ﻛﺑﯾـرة ﻓـﻲ ﺳـﻌر ﺻـرف ﻋﻣﻼﺗﻬـﺎ، وﺟدت اﻟدول 
ﺑﯾﻧﻣﺎ ﻋرﻓت اﻟدول اﻟﺗﻲ ﻗررت ﺗﺛﺑﯾت ﺳـﻌر ﺻـرف ﻋﻣﻼﺗﻬـﺎ ﺑﺎﻟﻧﺳـﺑﺔ ﻟﻌﻣﻠـﺔ ﻣﻌﯾﻧـﺔ ﺻـﻌوﺑﺎت ﻛﺑﯾـرة، و ﻫـو 
ﺎ ﻣــﺎ دﻓــﻊ ﻫــذﻩ اﻟــدول ﻓــﻲ اﻷﺧﯾــر إﻟــﻰ اﻟﺗوﺟــﻪ ﻧﺣــو ﺗﻌــوﯾم ﻋﻣﻼﺗﻬــﺎ )اﻟﻣﻛﺳــﯾك، ﺗﺎﯾﻠﻧــدا، اﻧدوﻧﯾﺳــﯾﺎ، ﻛورﯾــ
  اﻟﺟﻧوﺑﯾﺔ، روﺳﯾﺎ، اﻟﺑرازﯾل...اﻟﺦ( ﺑﺎﺳﺗﺛﻧﺎء اﻟدول اﻟﺗﻲ ﻗررت اﻟﻘﯾﺎم أو اﻟدﺧول ﻓﻲ إﺗﺣﺎد ﻧﻘدي )اﻟﯾورو(.
ﺳـﯾرورة اﻷزﻣـﺎت، و ﯾرﺟـﻊ  أظﻬـر ﺗـﺎرﯾﺦ اﻷزﻣـﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ ﺧـﻼل اﻷرﺑﻌـﯾن ﻋـﺎم اﻷﺧﯾـرة ﺗطـورا واﺿـﺣﺎ ﻓـﻲ
، 2زﯾــﺎدة ﺗﻌﻘﯾــد اﻟﻣﺷــﺗﻘﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔاﻟﺳــﺑب ﻓــﻲ ذﻟــك إﻟــﻰ زﯾــﺎدة اﻟﻣــوارد اﻟﻣﺳــﺗﺛﻣرة، زﯾــﺎدة ﺳــرﻋﺔ اﻟﻌﻣﻠﯾــﺎت، 
زﯾﺎدة ﻋدد اﻟوﺳطﺎء. إن ﻣﺎ ﯾﺟب اﻟﻘﯾﺎم ﺑﻪ ﻫو اﻟﺗﺣﻠﯾل اﻟﺳـرﯾﻊ ﻟﻣﺧﺗﻠـف اﻷطـراف ﺑﻐﯾـﺔ اﻟوﺻـول إﻟـﻰ ﻓﻬـم 
  ﻣﺎذا ﺗﻐﯾر اﻟﯾوم و ﻛذﻟك ﻣﻌرﻓﺔ ﻛﯾﻔﯾﺔ اﻟرد ﻋﻠﻰ ﻋﺎﻟﻣﻧﺎ اﻟﺟدﯾد.
دﻫﺎ اﻟﻌـﺎﻟم ﺧــﻼل اﻷزﻣـﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ اﻟﺗـﻲ ﺷـﻬأﺑـرز ﺳـﻧﻘوم ﻓﯾﻣـﺎ ﯾﻠـﻲ ﺑﻣﺣﺎوﻟـﺔ ﺗﺣﻠﯾـل و ﻓﻬـم ﻣﺟرﯾـﺎت ﺑﻌــض 
  اﻟﻘرن اﻟﻌﺷرﯾن:
أﺷـﻬر و أﻛﺑـر أزﻣـﺔ ﺷـﻬدﻫﺎ اﻟﻌـﺎﻟم  9291ﺗﻌـد أزﻣـﺔ أﻛﺗـوﺑر : (3391-9291أزﻣﺔ اﻟﻛﺳﺎد اﻟﻛﺑﯾـر ) -  أ
 ﻧظﺎم اﻟﻣﺎﻟﻲ اﻟﻌﺎﻟﻣﻲ. اﻟﺧﻼل اﻟﻘرن اﻟﻣﺎﺿﻲ ﺣﯾث ﻛﺎﻧت ﺳﺑﺑﺎ ﻣﺑﺎﺷرا ﻓﻲ ﺗﻐﯾر ﻫﯾﻛل 
إن ﻣﺎ ﻣﯾز ﻫذﻩ اﻷزﻣﺔ ﻋن ﺳﺎﺑﻘﺎﺗﻬﺎ ﻫو طﺎﺑﻌﻬﺎ اﻟﻣدﻣر و اﻣﺗدادﻫﺎ ﻟﻔﺗرة طوﯾﻠﺔ ﻣـن اﻟـزﻣن و اﻧﺗﻘﺎﻟﻬـﺎ إﻟـﻰ 
  .اﻟﺳوﻓﯾﺎﺗﻲﺑﺎﻗﻲ دول اﻟﻌﺎﻟم اﻟﺻﻧﺎﻋﯾﺔ ﻓﯾﻣﺎ ﻋدا اﻹﺗﺣﺎد 
ﺗـوازن و رﺧـﺎء ﻛﺑﯾـرﯾن  0291ﺷـﻬد اﻻﻗﺗﺻـﺎد اﻷﻣرﯾﻛـﻲ ﺑﻌـد رﻛـود ﻋـﺎم : اﻟظروف اﻟﺗﻲ ﺳﺑﻘت اﻷزﻣﺔ -
ﺳـﻧوﯾﺎ ﻣـﻊ ﺗﺳـﺟﯾل  %47,ﺣـواﻟﻲ  2291ﻟﻧـﺎﺗﺞ اﻟﻣﺣﻠـﻲ اﻹﺟﻣـﺎﻟﻲ ﻣـﺎ ﺑـﯾن ﻋـﺎﻣﻲ ﺣﯾث ﺑﻠﻎ ﻣﺗوﺳـط ﻧﻣـو ا
، ﻛﻣﺎ ﺗﺟدر اﻹﺷـﺎرة إﻟـﻰ ﺗﺳـﺟﯾل ﺑورﺻـﺔ ﻧﯾوﯾـورك ﻻرﺗﻔـﺎع ﻛﺑﯾـر 4,3%ﻣﺳﺗوﯾﺎت ﺑطﺎﻟﺔ ﺟد ﻣﺗدﻧﯾﺔ ﺑﻠﻐت 
                                                             
  ﻟﻠﻤﺰﯾﺪ ﻣﻦ اﻟﺘﻔﺎﺻﯿﻞ راﺟﻊ:  
                                                                        ediuG moc.tuobA ,sisirC snaoL dna sgnivaS ,oedamA ylrebmiK
        mth.sisirC_knaB_98/p/tcudorpcitsemodssorg/do/moc.tuoba.ymonocesu//:ptth         :rus elbinopsiD
  )3102/50/42 el étlusnoC(
 
، رﺳﺎﻟﺔ ﻣﺎﺟﺴѧﺘﯿﺮ ﻓѧﺮع SABIRAP PNBدراﺳﺔ ﺣﺎﻟﺔ اﻟﺒﻨﻚ -اﻟﻤﺸﺘﻘﺎت اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ و دورھﺎ ﻓﻲ ﺗﻐﻄﯿﺔ ﻣﺨﺎطﺮ اﻟﺴﻮق اﻟﻤﺎﻟﯿﺔﺳﻤﯿﺮة ﻣﺤﺴﻦ،  2
  94، ص.5002ﻨﺔ، ﺑﻨﻮك و ﺗﺄﻣﯿﻨﺎت، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﻣﻨﺘﻮري ﻗﺴﻨﻄﯿ





ﺳـﺎﻫم ﻓـﻲ ذﻟـك ﻋـدة ﻋواﻣـل و ﻗـد  ،%65ﺑﻠﻎ اﻟــ  9291و ﺳﺑﺗﻣﺑر  8291ﻓﻲ أﺳﻌﺎر اﻷﺳﻬم ﺑﯾن ﺟوان 
  1أﻫﻣﻬﺎ:
 ؛ﺎرات و ﺳﻬوﻟﺔ ﻋﻣﻠﯾﺔ اﻻﻗﺗراضوﻓرة اﻻدﺧ -
 إﻧﺷـﺎء اﻟﻌدﯾـد ﻣـن اﻟﺷـرﻛﺎت اﻻﺳـﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ اﻟﻣﻣوﻟـﺔ أﺳﺎﺳـﺎ ﻣـن اﻻدﺧـﺎر و ﺑـﺎﻷﺧص اﻟﻣـدﺧرات اﻟﺻـﻐرى  -
 ؛و اﻟﺗﻲ اﺳﺗﺛﻣرت ﻧﺳﺑﺔ ﻛﺑﯾرة ﻣن رؤوس أﻣواﻟﻬﺎ ﻓﻲ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ
ﺑورﺻـــﺔ وال ﺗﺳـــﺎﻫل اﻟﺳـــﻠطﺎت اﻟﻧﻘدﯾـــﺔ اﻷﻣرﯾﻛﯾـــﺔ ﻣـــﻊ ﻣوﺟـــﺔ اﻻرﺗﻔﺎﻋـــﺎت ﻏﯾـــر اﻟﻌﺎدﯾـــﺔ اﻟﺗـــﻲ ﺳـــﺟﻠﺗﻬﺎ  -
 ؛ﺳﺗرﯾت
اﻟﺗﺻرﯾﺣﺎت اﻟﻣﺗﻔﺎﺋﻠـﺔ ﻟﻠﻌدﯾـد ﻣـن ﻛﺑـﺎر اﻟﺻـﻧﺎﻋﯾﯾن ﻓـﻲ اﻟوﻻﯾـﺎت اﻟﻣﺗﺣـدة اﻷﻣرﯾﻛﯾـﺔ ﻋﻠـﻰ ﻏـرار اﻟﻣـدﯾر  -
، و ﻛــــذﻟك ﻟرﺟــــﺎل اﻟﺳﯾﺎﺳــــﺔ ﻋﻠــــﻰ ﻏــــرار رﺋــــﯾس اﻟوﻻﯾــــﺎت اﻟﻣﺗﺣــــدة MGﺟﻧﯾــــرال ﻣوﺗــــورز اﻟﻌــــﺎم ﻟﺷــــرﻛﺔ 
 .9291اﻟذي ظل ﯾﻌرب ﻋن ﺗﻔﺎؤﻟﻪ ﻓﻲ ﺑداﯾﺔ ﻋﺎم  "egdiloC"اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ 
ﺣﯾـث ﺳـﺟﻠت ﺑورﺻـﺔ وال ﺳـﺗرﯾت  ،9291اﻧـدﻟﻌت اﻷزﻣـﺔ ﻓـﻲ أﻛﺗـوﺑر ﻣـن ﻋـﺎم : 9291دﻻع أزﻣﺔ اﻧ -
اﻧﻬﯾﺎر ﻛﺑﯾر ﻓﻲ أﺳﻌﺎر اﻷﺳﻬم. وﺿﻊ ﻫذا اﻻﻧﻬﯾﺎر اﻟﻣﺎﻟﻲ ﺣدا ﻟﺳﻧوات ﻣـن اﻻزدﻫـﺎر اﻟﻣـﺎﻟﻲ اﻟﻣﺻـﺣوب 
ﺣﯾــث ﺑﯾﻧــت اﻹﺣﺻــﺎﺋﯾﺎت ﺑــﺄن أﺳــﻌﺎر اﻟﺳــﻧدات ﻗــد ﺗﺿــﺎﻋﻔت ﺑﻣﻌــدل أرﺑﻌــﺔ  ،ﺑﻣﻣﺎرﺳــﺎت ﻣﺎﻟﯾــﺔ ﻣﺷــﺑوﻫﺔ
و ﻋﻣوﻣـﺎ ﯾﻣﻛـن اﻟﻘـول ﺑـﺄن  ،9291إﻟﻰ ﻧﻬﺎﯾﺔ ﺻـﯾف ﻋـﺎم  5291ف ﺧﻼل اﻟﻔﺗرة اﻟﻣﻣﺗدة ﻣن ﻋﺎم أﺿﻌﺎ
 2ﻫذﻩ اﻷزﻣﺔ ﻗد ﻣرت ﺑﻌدة ﻣراﺣل أﻫﻣﻬﺎ:
 ؛9291ﻓﯾﻔري  42ﺣدة اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ ﯾوم اﻧطﻠﻘت اﻷزﻣﺔ ﻣن ﺑورﺻﺔ وال ﺳﺗرﯾت ﺑﺎﻟوﻻﯾﺎت اﻟﻣﺗ -
 ؛اﻟوﻻﯾﺎت اﻟﻣﺗﺣدة وﻛﻧدا و أﻣرﯾﻛﺎ اﻟﺟﻧوﺑﯾﺔ ﻛﺎﻣل 0391-9291ﻋﻣت اﻷزﻣﺔ ﺧﻼل اﻟﻔﺗرة  -
أﻟﻣﺎﻧﯾــﺎ( ﺛــم ﺑﻌــض دول ﺷــرق إﻓرﯾﻘﯾــﺎ،  -اﻧﺟﻠﺗــرا -إﻟــﻰ أورﺑــﺎ )ﻓرﻧﺳــﺎ 1391اﻧﺗﻘﻠــت اﻷزﻣــﺔ ﺧــﻼل ﻋــﺎم  -
 ؛ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ إﻟﻰ دول اﻟﻣﺷرق اﻟﻌرﺑﻲ، اﺳﺗراﻟﯾﺎ و اﻟﯾﺎﺑﺎن
إﻟــﻰ ﺑــﺎﻗﻲ دول إﻟــﻰ ﺑــﺎﻗﻲ دول أورﺑــﺎ ﺑﺎﺳــﺗﺛﻧﺎء روﺳــﯾﺎ ﻛﻣــﺎ اﻧﺗﻘﻠــت  2391اﻧﺗﻘﻠــت اﻷزﻣــﺔ ﺧــﻼل ﻋــﺎم  -
 ؛إﻓرﯾﻘﯾﺎ اﻟﺷﻣﺎﻟﯾﺔ و اﻟﻐرﺑﯾﺔ
 3.أدﻧﻰ ﻣﺳﺗوﯾﺎﺗﻪأﯾن وﺻل إﻟﻰ  3391ﺗواﺻل اﻧﻬﯾﺎر اﻟﻧﺎﺗﺞ اﻟﻣﺣﻠﻲ اﻹﺟﻣﺎﻟﻲ إﻟﻰ ﻏﺎﯾﺔ ﻣﺎرس  -
ﻟﻠوﻗوف أﻛﺛر ﻋﻠﻰ ﻣدى ﺣدة اﻻﻧﻬﯾﺎر اﻟذي ﻋرﻓﺗﻪ أﺳﻌﺎر اﻷﺳﻬم ﺧـﻼل ﻫـذﻩ اﻷزﻣـﺔ ﻗﻣﻧـﺎ ﺑـﺈدراج اﻟﺟـدول 
  .8391-6291اﻟوﻻﯾﺎت اﻟﻣﺗﺣدة اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ ﺧﻼل اﻟﻔﺗرة ( اﻟذي ﯾﺑﯾن ﺗطور أﺳﻌﺎر اﻷﺳﻬم ﻓﻲ 10رﻗم )
                                                             
اﻟﻤﺆﺳﺴﺔ اﻟﺠﺎﻣﻌﯿﺔ ﻟﻠﺪراﺳﺎت و اﻟﻨﺸﺮ و اﻟﺘﻮزﯾﻊ،  ﺗﺤﻠﯿﻞ اﻷزﻣﺎت اﻻﻗﺘﺼﺎدﯾﺔ ﻟﻸﻣﺲ و اﻟﯿﻮم،داﻧﯿﺎل أرﻧﻮﻟﺪ، ﺗﺮﺟﻤﺔ: ﻋﺒﺪ اﻷﻣﯿﺮ ﺷﻤﺲ اﻟﺪﯾﻦ،  1
  33-23، ص.ص.2991ﺑﯿﺮوت، 
 el étlusnoC( /9391-9291-0391-seenna -sed-esirc-al/moc.sserpdrow.uicinef.www : rus elbinopsiD 2
 )3102/50/42
دﻛﺗــــوراﻩ، ﺗﺧﺻــــص ﻧﻘــــود وﻣﺎﻟﯾــــﺔ، ، أطروﺣــــﺔ ﻣﻌوﻗــــﺎت أﺳــــواق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾــــﺔ اﻟﻌرﺑﯾــــﺔ و ﺳــــﺑل ﺗﻔﻌﯾﻠﻬــــﺎرﺷــــﯾد ﺑوﻛﺳــــﺎﻧﻲ،  3
  241، ص.6002ﻛﻠﯾﺔ اﻟﻌﻠوم اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ و اﻟﺗﺳﯾﯾر، ﺟﺎﻣﻌﺔ اﻟﺟزاﺋر، 
  





  )ﺑﺎﻟدوﻻر( 8391-6291ﺗطور أﺳﻌﺎر اﻷﺳﻬم ﻓﻲ اﻟوﻻﯾﺎت اﻟﻣﺗﺣدة اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ ﺧﻼل اﻟﻔﺗرة  :(10اﻟﺟدول رﻗم )
 
وﻣﺎﻟﯾـﺔ، ﻛﻠﯾـﺔ ، أطروﺣـﺔ دﻛﺗـوراﻩ، ﺗﺧﺻـص ﻧﻘـود ﻣﻌوﻗﺎت أﺳواق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻌرﺑﯾﺔ و ﺳﺑل ﺗﻔﻌﯾﻠﻬـﺎ ،رﺷﯾد ﺑوﻛﺳﺎﻧﻲ اﻟﻣﺻدر:
  241، ص.6002اﻟﻌﻠوم اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ و اﻟﺗﺳﯾﯾر، ﺟﺎﻣﻌﺔ اﻟﺟزاﺋر، 
ﻷﺳــﻌﺎر اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ ﻓــﻲ  ز( اﻟــذي ﯾﺑــﯾن ﻟﻧــﺎ ﺗطــور ﻣؤﺷــر داو ﺟــوﻧ10ﻛﻣــﺎ ﻗﻣﻧــﺎ ﺑــﺈدراج اﻟﺷــﻛل رﻗــم )
 .9291-0291اﻟوﻻﯾﺎت اﻟﻣﺗﺣدة اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ ﺧﻼل اﻟﻔﺗرة 
  اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻓﻲ: ﺗطور ﻣؤﺷر داو ﺟوﻧز ﻷﺳﻌﺎر (10اﻟﺷﻛل رﻗم )
  9291- 0291اﻟوﻻﯾﺎت اﻟﻣﺗﺣدة اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ ﺧﻼل اﻟﻔﺗرة 
  
، اﻟﺟزء اﻟﺛﺎﻧﻲ، اﻟطﺑﻌﺔ اﻟﺛﺎﻟﺛﺔ، اﻷﺳواق اﻟﻧﻘدﯾﺔ و اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ: اﻟﺑورﺻﺎت وﻣﺷﻛﻼﺗﻬﺎ ﻓﻲ ﻋﺎﻟم اﻟﻧﻘد و اﻟﻣﺎلﻣروان ﻋطون،  اﻟﻣﺻدر:
 102، ص.5002دﯾوان اﻟﻣطﺑوﻋﺎت اﻟﺟﺎﻣﻌﯾﺔ، اﻟﺟزاﺋر، 
ﺑﻌــد ﻓﺗــرة اﻻزدﻫــﺎر اﻟﺗــﻲ ﻋﺎﺷــﻬﺎ اﻻﻗﺗﺻــﺎد اﻷﻣرﯾﻛــﻲ ﻋﺎﻣــﺔ و أﺳــواق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ : أﺳــﺑﺎب اﻷزﻣــﺔ -
اﻧﻔﺟــﺎر أزﻣـﺔ ﻣﺎﻟﯾـﺔ ﯾﺷـﻬد ﻟﻬـﺎ اﻟﺗــﺎرﯾﺦ ﺑﺄﻧﻬـﺎ أﻛﺑـر أزﻣـﺔ ﻣﺎﻟﯾـﺔ ﻓــﻲ  9291ﻟﻌـﺎم ﺧﺎﺻـﺔ ﺷـﻬد ﺷـﻬر أﻛﺗـوﺑر 
  1ﺳﺎﻫﻣت ﻋدة ﻋواﻣل ﻓﻲ ظﻬور ﻫذﻩ اﻷزﻣﺔ ﯾﻣﻛﻧﻧﺎ ﺣﺻرﻫﺎ ﻓﯾﻣﺎ ﯾﻠﻲ: ، و ﻗدﺗﺎرﯾﺦ اﻟﻧظﺎم اﻟرأﺳﻣﺎﻟﻲ
                                                             
 )3102/90/01 el étlusnoC( mth.8002-8291/moc.euqimonoce-esirc-sesuac.www :rus elbinopsiD 1





 ؛ﺧﻔﺎض اﻟطﻠب ﻋﻠﻰ اﻟﺻﺎدرات اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ ﻣﺎ أدى إﻟﻰ ﺗﻛدس اﻹﻧﺗﺎج اﻟﻔﻼﺣﻲ و اﻟﺻﻧﺎﻋﻲاﻧ -
 ؛ﺗوﺳﻊ اﻟﻣواطن اﻷﻣرﯾﻛﻲ ﻓﻲ اﻻﻗﺗراض ﻣن أﺟل ﺷراء اﻟﻣواد اﻻﺳﺗﻬﻼﻛﯾﺔ و ﺗﺳدﯾد اﻟدﯾون -
 ؛ﺗزاﯾد ﻋدد اﻟﻣﺗدﺧﻠﯾن ﻓﻲ ﺳوق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ -
ﻧوات طوﯾﻠــﺔ و اﻟﺗــﻲ أدت إﻟــﻰ ارﺗﻔــﺎع اﻟﻣﺿــﺎرﺑﺔ اﻟﻛﺑﯾــرة اﻟﺗــﻲ ﺳــﺎدت داﺧــل ﺳــوق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ ﻟﺳــ -
 ؛أﺳﻌﺎر اﻷﺳﻬم
      اﻻرﺗﻔـــﺎع اﻟﻛﺑﯾـــر ﻓـــﻲ أﺳـــﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋـــدة ﺑﺳـــﺑب اﻻﻋﺗﻣـــﺎد ﻋﻠـــﻰ اﻻﻗﺗـــراض اﻟﻣﺻـــرﻓﻲ ﻓـــﻲ ﺗﻣوﯾـــل اﻟﺗوﺳـــﻊ  -
 ؛9291ﻋﺎم  2,5%إﻟﻰ  4291ﻋﺎم  %2و ﺗﺳدﯾد اﻟدﯾون، ﺣﯾث اﻧﺗﻘﻠت ﻣن ﺣواﻟﻲ 
و اﻟﻘﯾــﺎم  ﺔ ﻋﻠــﻰ ﻏــرار اﻟﺑﯾــﻊ ﺑﺎﻟﻣﻛﺷــوفاﻧﺗﺷــﺎر ﺑﻌــض اﻟﺗﻌــﺎﻣﻼت اﻟﺧطﯾــرة داﺧــل ﺳــوق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾــ -
  ؛ﺑﻌﻣﻠﯾﺎت ﻫﺎﻣش اﻟﺿﻣﺎن و اﻟﺷراء ﻟﻐرض اﻻﺣﺗﻛﺎر
 ارﺗﺑﺎط اﻟﻧﻘد ﺑﺎﻟذﻫب و ﻏﯾﺎب اﻟﻣروﻧﺔ اﻟﻼزﻣﺔ ﻟﺧﻠق ﺗﻐﯾرات ﻓﻲ اﺗﺟﺎﻩ اﻟﻧﺷﺎط اﻻﻗﺗﺻﺎدي.  -
ﺣﯾـث  ،ﻋـدد ﻛﺑﯾـر ﻣـن دول اﻟﻌـﺎﻟم اﻗﺗﺻﺎدﺧﻠﻔت ﻫذﻩ اﻷزﻣﺔ ﺧﺳﺎﺋر وﺧﯾﻣﺔ ﻋﻠﻰ : 9291ﻧﺗﺎﺋﺞ أزﻣﺔ  -
ﺷﻣﻠت ﻣﺧﺗﻠف ﻣﺟﺎﻻت اﻹﻧﺗـﺎج، اﻟﺗﺟـﺎرة، اﻟﻌﻼﻗـﺎت اﻟﻧﻘدﯾـﺔ، اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ اﻟدوﻟﯾـﺔ، و ﻋﻣوﻣـﺎ ﯾﻣﻛـن ﻋـرض أﻫـم 
  1ﻧﺗﺎﺋﺞ ﻫذﻩ اﻷزﻣﺔ ﻓﻲ اﻟﻧﻘﺎط اﻟﺗﺎﻟﯾﺔ:
ﺑﻧـك ﻣﻔﻠـس أي  00001أﻛﺛـر ﻣـن  3391ﺑﻧك ﻓﻲ ﯾوم واﺣد ﻟﯾﺑﻠﻎ ﻋددﻫﺎ ﻋـﺎم  0053إﻓﻼس ﺣواﻟﻲ  -
 ؛ﻣن إﺟﻣﺎﻟﻲ ﻋدد اﻟﺑﻧوك اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ %04ﺣواﻟﻲ 
 ؛وﻗوع ﺗﻘﻠﺑﺎت ﺣﺎدة ﻓﻲ أﺳﻌﺎر ﺻرف اﻟﻌﻣﻼت ﻣﺎ أدى إﻟﻰ اﻧﻬﯾﺎر اﻟﻧظﺎم اﻟذﻫﺑﻲ ﻓﻲ ﻣﻌظم اﻟدول -
 2؛دوﻟﺔ ﻋن ﺳداد ﻗروﺿﻬﺎ اﻟﺧﺎرﺟﯾﺔ 52ﺗوﻗف  -
 ؛اﻧﺧﻔﺎض ﻛﺑﯾر ﻓﻲ ﻣﻌدﻻت اﻟﻔﺎﺋدة -
اﻧﻬﯾـــﺎر ﻛﺑﯾـــر ﻓـــﻲ أﺳـــﻌﺎر اﻟﺳـــﻠﻊ داﺧـــل اﻟـــدول اﻟﺻـــﻧﺎﻋﯾﺔ ﻣـــﺎ أﺳـــﻔر ﻋـــن اﻧﺧﻔـــﺎض ﻛﺑﯾـــر ﻓـــﻲ  ﺗﺳـــﺟﯾل -
 ؛اﻷرﺑﺎح و ﺗراﻛم رأس اﻟﻣﺎل، ﺗﺑﻊ ذﻟك ﺑﺗراﺟﻊ اﻟﻧﺷﺎط اﻻﻗﺗﺻﺎدي و ارﺗﻔﺎع ﻣﻌدﻻت اﻟﺑطﺎﻟﺔ
ﺗراﺟـــﻊ ﺣﺟـــم رؤوس اﻷﻣـــوال اﻟﻣﺗﻧﻘﻠ ـــﺔ ﺑـــﯾن اﻟـــدول ﺣﯾـــث اﻧﺧﻔـــض رأس اﻟﻣـــﺎل اﻟﻣﺻـــدر ﻣـــن اﻟوﻻﯾـــﺎت  -
ﻣﻠﯾــون  5231ﺣــواﻟﻲ  8291ﺑﻌــد أن ﻛــﺎن ﻋــﺎم  3391ﻣﻠﯾــون دوﻻر ﻋــﺎم  6,1اﻟﻣﺗﺣــدة اﻷﻣرﯾﻛﯾــﺔ إﻟــﻰ 
  ؛دوﻻر
 ؛ﺗﺳﺟﯾل اﻟﺑﻠدان اﻟﺻﻧﺎﻋﯾﺔ ﻻﻧﺧﻔﺎض ﻛﺑﯾر ﻓﻲ دﺧﻠﻬﺎ اﻟوطﻧﻲ ﺑﺣواﻟﻲ اﻟﻧﺻف -
و ﻫـــذا راﺟـــﻊ أﺳﺎﺳـــﺎ إﻟـــﻰ  ،3391-9291ﺧـــﻼل اﻟﻔﺗـــرة  %04رﺟﯾـــﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾـــﺔ ﺑ ــــ ﺗراﺟـــﻊ اﻟﺗﺟـــﺎرة اﻟﺧﺎ -
 3؛اﻟﺳﯾﺎﺳﺎت اﻟﺣﻣﺎﺋﯾﺔ اﻟﺗﻲ اﺗﺑﻌﺗﻬﺎ اﻟدول اﻟﻣﺗﺄﺛرة ﺑﺎﻷزﻣﺔ
                                                             
 ﻣﺬﻛﺮة، 9291و اﻧﻌﻜﺎﺳﺎﺗﮭﺎ ﻋﻠﻰ اﻻﻗﺘﺼﺎد اﻟﻌﺎﻟﻤﻲ: دراﺳﺔ ﻣﻘﺎرﻧﺔ ﻣﻊ أزﻣﺔ  8002اﻷزﻣﺔ اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ و اﻻﻗﺘﺼﺎدﯾﺔ اﻟﻌﺎﻟﻤﯿﺔ ﺻﺒﺮﯾﻨﺔ، درﺑﻮﺷﻲ  1
  69.79، ص.ص.1102-0102، 3وﻣﺎﻟﯿﺔ، ﺟﺎﻣﻌﺔ اﻟﺠﺰاﺋﺮ  ﻧﻘﻮد ﺗﺨﺼﺺ اﻟﺘﺴﯿﯿﺮ ﻋﻠﻮم اﻟﻤﺎﺟﺴﺘﯿﺮ ﻓﻲ ﺷﮭﺎدة ﻧﯿﻞ ﻣﻘﺪﻣﺔ ﺿﻤﻦ ﻣﺘﻄﻠﺒﺎت
اﻟﻄﺒﻌﺔ اﻟﺜﺎﻟﺜﺔ، دﯾﻮان اﻟﻤﻄﺒﻮﻋﺎت اﻟﺠﺎﻣﻌﯿﺔ،  ،اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ و اﻟﻨﻘﺪﯾﺔ اﻟﺪوﻟﯿﺔ، اﻟﺒﻮرﺻﺎت و ﻣﺸﻜﻼﺗﮫ ﻓﻲ ﺣﺎﻟﺔ اﻟﻨﻘﺪ و اﻟﻤﺎلاﻷﺳﻮاق ﻣﺮوان ﻋﻄﻮن،  2
  401اﻟﺠﺰاﺋﺮ، ص.
  35.45، ص.ص.5991، ﻣﻄﺒﻌﺔ اﻟﻨﺨﻠﺔ، اﻟﺠﺰاﺋﺮ، اﻷزﻣﺎت اﻻﻗﺘﺼﺎدﯾﺔﻣﺤﻤﺪ ﻟﺨﻀﺮ ﺑﻦ ﺣﺴﯿﻦ،  3





ﺧﺿـوع اﻟﻌدﯾـد ﻣــن اﻟﺷــرﻛﺎت اﻟﻛﺑﯾــرة داﺧــل اﻟــدول اﻟﺻــﻧﺎﻋﯾﺔ اﻟﻣﺗﺿــررة إﻟــﻰ ﻋﻣﻠﯾــﺎت ﺗــﺄﻣﯾم و ﻫــو ﻣــﺎ  -
 ؛ﯾﺗﻧﺎﻓﻰ ﺗﻣﺎﻣﺎ و ﻣﺑﺎدئ اﻟﻧظﺎم اﻟرأﺳﻣﺎﻟﻲ اﻟﻣﺗﺑﻊ
 1ر اﻷوﺿﺎع اﻻﺟﺗﻣﺎﻋﯾﺔ و اﻧﺗﺷﺎر اﻻﺿطراﺑﺎت اﻻﺟﺗﻣﺎﻋﯾﺔ و اﻷﺧﻼﻗﯾﺔ و اﻟﺳﯾﺎﺳﯾﺔ.ﺗدﻫو  -
ﺣﯾــث  ،ﻣــن ﺑــﯾن أﺷـﻬر اﻷزﻣــﺎت اﻟﺗــﻲ ﺷـﻬدﻫﺎ اﻟﻘــرن اﻟﻣﺎﺿــﻲ 7891ﺗﻌــد أزﻣـﺔ ﻋــﺎم : 7891زﻣـﺔ أ - ب
ﻣﺳـــت ﺑدرﺟـــﺔ أوﻟـــﻰ أﺳـــواق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾـــﺔ اﻷﻣرﯾﻛـــﻲ ﻟﺗﻧﺗﻘـــل ﺑﻌـــد ذﻟـــك إﻟـــﻰ اﻟﻌدﯾـــد ﻣـــن أﺳـــواق اﻟﻣـــﺎل 
ﻹﻟﻣﺎم ﺑﻛـل ﺟواﻧـب ﻫـذﻩ اﻷزﻣـﺔ ﺳـﻧﻘوم أوﻻ ﺑﻌـرض اﻷوﺿـﺎع اﻟﺗـﻲ ﺳـﺑﻘت ﻫـذﻩ اﻷزﻣـﺔ، د اﻗﺻو  اﻟﻌﺎﻟﻣﯾﺔ.
  و ﻓﻲ اﻷﺧﯾر أﺳﺑﺎب ﻧﺷوب ﻫذﻩ اﻷزﻣﺔ. ،ﺛم اﻧﻔﺟﺎر اﻷزﻣﺔ
 اﻟظروف اﻟﺗﻲ ﺳﺑﻘت اﻷزﻣﺔ -
و اﻟظـروف اﻟﺗــﻲ ﺳــﺑﻘت أزﻣــﺔ ﻋــﺎم  7891ﻛـﺎن ﻫﻧــﺎك ﺗﺷــﺎﺑﻪ ﻛﺑﯾــر ﺑــﯾن اﻟظـروف اﻟﺗــﻲ ﺳــﺑﻘت أزﻣــﺔ ﻋــﺎم 
و ﻫـو ﻣـﺎ ﯾــدﻓﻌﻧﺎ ﻟﻠﺗـذﻛﯾر ﺑﻣـﺎ ﺳــﺑق ذﻛـرﻩ ﺣـول ﺗﺟــدد اﻟﻌﺎﻣـل اﻟﺑﺻـري ﻣــﻊ ﻛـل ﺟﯾـل و اﻹﺣﺳــﺎس  9291
  ﻓﻲ ﻛل ﻣرة ﺑﺄن ﻣﺎ ﻧﻌﯾﺷﻪ ﻫو ﺣﺎدﺛﺔ ﻧﺎدرة و ﯾﻧﺳﯾﻧﺎ ﺣﺗﻣﯾﺔ اﻷزﻣﺎت. 
  إﺑراز أﻫم اﻷوﺿﺎع اﻟﺗﻲ ﺳﺎدت ﻗﺑل ﻧﺷوب ﻫذﻩ اﻷزﻣﺔ ﻓﯾﻣﺎ ﯾﻠﻲ ﻣن اﻟﻧﻘﺎط: ﯾﻣﻛنو 
       ﻟﻧﻣــــو ﻓــــﻲ أرﺑﺎﺣﻬــــﺎ ﺑﻠــــﻎ  6891ﺗﺳــــﺟﯾل اﻟﺷــــرﻛﺎت اﻟﻣﺻــــدرة ﻓــــﻲ اﻟوﻻﯾــــﺎت اﻟﻣﺗﺣــــدة اﻷﻣرﯾﻛﯾ ــــﺔ ﻋــــﺎم  -
          ؛%03اﻟـ 
 -2891ﺗﺳﺟﯾل ﺟل ﻣؤﺷرات ﻛﺑرى اﻟﺑورﺻﺎت اﻟﻌﺎﻟﻣﯾﺔ ﻟﻣﻌدﻻت ﻧﻣو ﻛﺑﯾرة ﺧـﻼل اﻟﻔﺗـرة اﻟﻣﻣﺗـدة ﻣـن  -
و ﻣؤﺷـر ﻧﯾﻛـﺎي اﻟﯾﺎﺑـﺎﻧﻲ اﻟـذي ارﺗﻔـﻊ  %791ﺟوﻧز اﻟـذي ﺳـﺟل ارﺗﻔﺎﻋـﺎ ﺑــ  ﻋﻠﻰ ﻏرار ﻣؤﺷر داو 7891
 ؛%172ﺑـ 
 ؛ارﺗﻔﺎع ﻧﺳﺑﺔ اﻟﻣدﺧرات اﻟﻣوﺟﻬﺔ ﻟﻼﺳﺗﺛﻣﺎر ﻓﻲ ﺳوق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ -
ﺣﯾـث ﺑﻠﻐـت ﻓـﻲ اﻟوﻻﯾـﺎت اﻟﻣﺗﺣـدة اﻷﻣرﯾﻛﯾـﺔ ﻧﺳـﺑﺔ  1891ﻣـن ﻋـﺎم  اﻧﺧﻔﺎض ﻣﻌدﻻت اﻟﺗﺿـﺧم اﺑﺗـداًء  -
و اﻟﯾﺎﺑـﺎن  4,0%، ﻧﻔس اﻟﺷﻲء ﺷـﻬدﺗﻪ اﻟـدول اﻟﺻـﻧﺎﻋﯾﺔ اﻷﺧـرى ﻋﻠـﻰ ﻏـرار أﻟﻣﺎﻧﯾـﺎ اﻟﺗـﻲ ﺳـﺟﻠت 1,2%
 2؛6,0%اﻟﺗﻲ ﺳﺟﻠت 
ارﺗﻔﺎع ﻋﺟز اﻟﻣﯾزان اﻟﺗﺟﺎري اﻷﻣرﯾﻛﻲ اﻟذي ﻗوﺑل ﺑﺗﺳـﺟﯾل ﻓـﺎﺋض ﻓـﻲ اﻟﻣﯾـزان اﻟﺗﺟـﺎري ﻟﻐﺎﻟﺑﯾـﺔ اﻟـدول  -
 ؛اﻟﺻﻧﺎﻋﯾﺔ ﻋﻠﻰ ﻏرار أﻟﻣﺎﻧﯾﺎ و اﻟﯾﺎﺑﺎن
 3؛ﻣﻧﺗﺟﺎت ﻣﺎﻟﯾﺔ ﺟد ﻣﺗطورةاﻻﺑﺗﻛﺎرات اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﺗﻲ ﺧﻠﻘت  -
ارﺗﻔـــﺎع ﻣدﯾوﻧﯾـــﺔ ﻏﺎﻟﺑﯾـــﺔ اﻟـــدول اﻟﻧﺎﻣﯾـــﺔ ﺧﺎﺻـــﺔ اﻟﻣﺻـــدرة ﻟﻠﺑﺗـــرول و ﻫـــذا ﯾﻌـــود أﺳﺎﺳـــﺎ إﻟـــﻰ اﻧﺧﻔـــﺎض  -
 ؛ﻋﺎﺋداﺗﻬﺎ اﻟﺑﺗروﻟﯾﺔ
ﺣﯾـث ارﺗﻔـﻊ ﺳـﻌر  ،ﺷـﻬدت أﺳـﻌﺎر ﺻـرف أﺑـرز اﻟﻌﻣـﻼت اﻟدوﻟﯾـﺔ ﺧـﻼل ﻫـذﻩ اﻟﻔﺗـرة ﺟﻣﻠـﺔ ﻣـن اﻟﺗﻘﻠﺑـﺎت -
ﺛــــم ﺳــــﺟل  5891-0891ﺑﺷــــﻛل ﻛﺑﯾــــر ﺑـــﯾن ﻓﺗــــرة ﺻـــرف اﻟــــدوﻻر اﻷﻣرﯾﻛــــﻲ ﻣﻘﺎﺑــــل اﻟﻌﻣـــﻼت اﻷﺧــــرى 
                                                             
  292.392ص.ص.، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ، اﻻﻗﺘﺼﺎد اﻟﺴﯿﺎﺳﻲرﻣﺰي زﻛﺮي،  1
  87.97داﻧﯿﺎل أرﻧﻮﻟﺪ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ، ص.ص. 2
  401ﻣﺮوان ﻋﻄﻮن، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ، ص. 3





اﻧﺧﻔﺎﺿــﺎ ﻣﻠﺣوظــﺎ ﺑﻌــد ذﻟــك ﺑﺳــﺑب ﺧﻔــض اﻻﺣﺗﯾــﺎطﻲ اﻟﻔﯾــدراﻟﻲ اﻷﻣرﯾﻛــﻲ ﻟﻣﻌــدل اﻟﻔﺎﺋــدة، و ﺗراﻓــق ﻫــذا 
 اﻹﺟراء ﺑﻣوﺟﺔ ﻫزات ﻋﻧﯾﻔﺔ ﻓﻲ اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟدوﻟﯾﺔ.
رﯾﻛﯾــﺔ اﻹﺳــراع ﻣطﺎﻟﺑـﺔ ﻋــدة دول و ﻋﻠــﻰ رأﺳــﻬﺎ اﻟﯾﺎﺑـﺎن و أﻟﻣﺎﻧﯾــﺎ اﻻﺗﺣﺎدﯾــﺔ ﻣــن اﻟوﻻﯾـﺎت اﻟﻣﺗﺣــدة اﻷﻣ -
ﻗــد ﻗوﺑــل ذا اﻟطﻠــب ، و ﻧﺷــﯾر ﻫﻧــﺎ إﻟــﻰ أن ﻫــﻓــﻲ اﻟﺗــدﺧل ﻟــدﻋم اﻟــدوﻻر و ﺗﺧﻔﯾــف ﻋﺟــز ﻣﯾزاﻧﯾﺎﺗﻬــﺎ اﻟﻌﺎﻣــﺔ
 ﺑﺎﻟرﻓض ﻣن ﻗﺑل اﻟوﻻﯾﺎت اﻟﻣﺗﺣدة اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ ﺑﺳﺑب ﺳﻌﯾﻬﺎ إﻟﻰ ﺗﺣﻘﯾق ﻣزاﯾﺎ ﺗﻧﺎﻓﺳﯾﺔ. 
ﺗﺄﺛرﻫـﺎ ﺑﻣﻌـدﻻت  اﻧﺧﻔﺎض ﻣﻌدﻻت اﻟطﻠب اﻟـداﺧﻠﻲ ﻓـﻲ اﻟوﻻﯾـﺎت اﻟﻣﺗﺣـدة اﻷﻣرﯾﻛﯾـﺔ اﻟراﺟـﻊ أﺳﺎﺳـﺎ إﻟـﻰ -
 1ﻧﻣو اﻟﻧﺎﺗﺞ اﻟﻘوﻣﻲ، و أﺳﻌﺎر اﻟﺳﻠﻊ، و اﻟﺳﯾﺎﺳﺎت اﻟﺿرﯾﺑﯾﺔ، و ﻣﻌدﻻت اﻟﻔﺎﺋدة...اﻟﺦ.
 ،أﻛﺗــوﺑر ﻓــﻲ ﺑورﺻــﺔ وال ﺳــﺗرﯾت اﻷﻣرﯾﻛﯾـــﺔ 11اﻧــدﻟﻌت اﻷزﻣــﺔ ﯾـــوم اﻻﺛﻧــﯾن : 7891اﻧــدﻻع أزﻣــﺔ  -
ﻣﻘﺎرﻧــﺔ  6,12%ﻧﻘطــﺔ ﻓــﻲ ذﻟــك اﻟﯾــوم أي اﻧﺧﻔــﺎض ﺑﻧﺳــﺑﺔ  805ﺑﺣــواﻟﻲ  زﺟــوﻧ ﺣﯾــث ﺗراﺟــﻊ ﻣؤﺷــر داو
ﺑﯾــوم اﻟﺟﻣﻌــﺔ. ﻟــم ﯾﻘﺗﺻــر اﻻﻧﺧﻔــﺎض ﻋﻠــﻰ اﻟﺳــوق اﻟﻣــﺎﻟﻲ اﻷﻣرﯾﻛــﻲ ﻓﻘــط ﺑــل ﺗــم ﺗﺳــﺟﯾل ﻓــﻲ ﻧﻔــس اﻟﯾــوم 
ﺑورﺻــﺔ اﻧﺧﻔــﺎض ، %71، اﻧﺧﻔــﺎض ﻣؤﺷــر ﺑورﺻــﺔ طوﻛﯾــو ﺑـــ %22اﻧﺧﻔــﺎض ﻣؤﺷــر ﺑورﺻــﺔ ﻟﻧــدن ﺑـــ 
  . %21ـ ﺑورﺻﺔ أﻣﺳﺗردام ﺑاﻧﺧﻔﺎض ، %51ﻓرﻧﻛﻔورت ﺑـ 
أﻛﺗـوﺑر ﺧﻠـل ﻛﺑﯾـر ﻓـﻲ اﻟﺗـوازن ﺑـﯾن اﻟﻌـرض و اﻟطﻠـب ﻋﻠـﻰ ﻣﺳـﺗوى  91ﺳـﺗرﯾت ﯾـوم  والﺳـﺟﻠت ﺑورﺻـﺔ 
اﻷوراق اﻟﺣﺎﺿـرة و ﺳـوق اﻟﻌﻘــود اﻟﻣﺳـﺗﻘﺑﻠﯾﺔ أدى إﻟــﻰ ﻋـدم ﺑــدأ اﻟﺗﻌﺎﻣـل ﺑﺣــواﻟﻲ ﺛﻠـث اﻷﺳــﻬم اﻟﺗـﻲ ﺗﻛــون 
اﻟﺳـــﺑب اﻟرﺋﯾﺳـــﻲ وراء ذﻟـــك ﻫـــو  ، و ﻛـــﺎنﻣؤﺷـــر داو ﺟـــوﻧز ﻟﻣـــدة ﺳـــﺎﻋﺔ ﻛﺎﻣﻠ ـــﺔ ﺑﻌـــد دق ﺟـــرس اﻻﻓﺗﺗـــﺎح
      ﻧﯾــــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾــــﺔ ﻟﺻــــﻧﺎع اﻟﺳــــوق، إذ ﺷــــﻬدت ﻓﺗــــرة اﻟظﻬﯾــــرة ﻣــــن ﻧﻔــــس اﻟﯾــــوم داﺧــــل ﺑورﺻــــﺔ ﺗﻼﺷــــﻲ اﻹﻣﻛﺎ
ﺳــﺗرﯾت وﺻــول ﻛﻣﯾــﺎت ﺿــﺧﻣﺔ ﻣــن أواﻣــر اﻟﺑﯾــﻊ، ﻣــﺎ أدى إﻟــﻰ اﺳــﺗﺣﺎﻟﺔ اﻟﺗﻧﻔﯾــذ اﻟﻔــوري ﻟﻠﺻــﻔﻘﺔ ﻣــن  وال
  دون ﺗﺣﻣل ﺗﻛﻠﻔﺔ ﻋﺎﻟﯾﺔ أﻻ و ﻫﻲ اﻻﻧﺧﻔﺎض اﻟﻛﺑﯾر ﻓﻲ أﺳﻌﺎر اﻷﺳﻬم ﻣوﺿوع اﻟﺻﻔﻘﺎت.
اﺳــﺗﻣرار ﺗــدﻓق أواﻣــر اﻟﺑﯾــﻊ، ﻣــﺎ ﯾــدل ﻋﻠــﻰ  7891أﻛﺗــوﺑر  02ﺳــﺗرﯾت ﯾــوم اﻟﺛﻼﺛــﺎء  والﺳــﺟﻠت ﺑورﺻــﺔ 
ﺣﺎﻟﺔ اﻟذﻋر اﻟﻛﺑﯾـر اﻟﺗـﻲ اﻧﺗﺎﺑـت ﻛـل اﻟﻣﺗﻌـﺎﻣﻠﯾن، و ﻫـو ﻣـﺎ أدى ﻓـﻲ ظﻬﯾـرة ﻧﻔـس اﻟﯾـوم إﻟـﻰ وﻗـف اﻟﺗﻌﺎﻣـل 
  ﺑﺟﻣﻠﺔ ﻣن اﻷﺳﻬم اﻟﻣﺗداوﻟﺔ. 
ﻟـــﯾﻼ واﺿــﺣﺎ ﻋﻠـــﻰ أن ﺷــﻛل وﻗـــف اﻟﺗﻌﺎﻣــل ﺑﺄﺳـــﻬم ﻋــدد ﻛﺑﯾـــر ﻣــن اﻟﺷـــرﻛﺎت اﻟﻣدرﺟــﺔ داﺧـــل اﻟﺑورﺻــﺔ د
اﻹﻣﻛﺎﻧﯾﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻟﺻﻧﺎع اﻟﺳوق ﻗد ﻧﻔذت و ﺑﺎت ﺑذﻟك ﻣن اﻟواﺿﺢ أن اﻟﻣﻧﻘـذ اﻟوﺣﯾـد ﻫـو ﺗـدﺧل أطـراف 
دث ذﻟـك ﻓﻌـﻼ ﺑﻌـد ﻗﯾـﺎم اﻟﺷـرﻛﺎت اﻟﻛﺑـرى ﺑﺈﻋـﺎدة ﺷـراء أﺳـﻬﻣﻬﺎ و ﻛـذﻟك ، و ﻗد ﺣـﺟدﯾدة ﻣن ﺧﺎرج اﻟﺳوق
ﺢ اﻟﻣزﯾـد ﻣـن اﻟﻘـروض ﻟﺗﺟـﺎرة اﻷوراق و دﻓﻌـﻪ ﻟﻠﺑﻧـوك اﻟﺗﺟﺎرﯾـﺔ ﻟﻣـﻧ DEFﺑﻌـد ﺗـدﺧل اﻻﺣﺗﯾـﺎطﻲ اﻟﻔـدراﻟﻲ 
  .أﻛﺗوﺑر 12ﻣن ﯾوم اﻷرﺑﻌﺎء  اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ، ﻫذﻩ اﻹﺟراءات أدت إﻟﻰ ﺑدأ ﺗﺣﺳن أﺳﻌﺎر اﻷﺳﻬم اﺑﺗداًء 
ﺣــول ﺣرﻛــﺔ اﻷﺳــﻌﺎر ﻓــﻲ اﻷﺳــواق اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ  9891ﻓــﻲ دراﺳــﺗﻪ اﻟﻣﻘدﻣــﺔ ﻋــﺎم  lloR.R*اﻻﻗﺗﺻــﺎدي  ىﯾــر 
ﻟـم ﯾﺑـدأ  7891ﻓﺈﻧـﻪ ﺧـﻼل أزﻣـﺔ  9291اﻟﻌﺎﻟﻣﯾﺔ ﻗﺑل و ﺧـﻼل اﻷزﻣـﺔ ﺑﺄﻧـﻪ ﺧﻼﻓـﺎ ﻟﻣـﺎ وﻗـﻊ ﻓـﻲ أزﻣـﺔ ﻋـﺎم 
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ﺑﺗﺑـﺎﯾن ﻛﺑﯾـر ﻓـﻲ  7891 ﻋـﺎماﻻﻧﺧﻔﺎض ﻓـﻲ ﺳـوق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ اﻷﻣرﯾﻛـﻲ ﺑـل ﺑـدأ ﺧﺎرﺟـﻪ، ﺣﯾـث ﺗﻣﯾـز 
ﺣرﻛـﺔ ﻧزوﻟﯾـﺔ ﻓـﻲ ﻛﺎﻓـﺔ  ﻣـن ﻫـذا اﻟﺷـﻬر اﻷﺷـﻬر اﻟﺗـﻲ ﺳـﺑﻘت ﺷـﻬر أﻛﺗـوﺑر ﻟﺗﺷـﻬد اﺑﺗـداًء اﻷﺳـﻌﺎر ﺧـﻼل 
  اﻷﺳواق.
ﻣﻠﻣـــوس ﻓـــﻲ ﺑﻌـــض اﻟـــدول أول اﻧﺧﻔـــﺎض ﺗـــﺎرﯾﺦ  ﻗـــد ﻛـــﺎن أﻛﺗـــوﺑر 41ﯾـــوم ﺑـــﺄن  lloR.Rﺑﯾﻧـــت دراﺳـــﺔ 
ﻟـم ﯾظﻬـر ﻓـﻲ اﻟوﻻﯾـﺎت اﻟﻣﺗﺣـدة اﻷﻣرﯾﻛﯾـﺔ إﻻ ﺑﻌـد ﺳـﺎﻋﺎت ﺑﺳـﺑب اﻟﻔــﺎرق ﺑـﺄن ﻫـذا اﻻﻧﺧﻔـﺎض اﻷورﺑﯾـﺔ و 
ﺑــﺄن أﻛﺑــر اﻧﺧﻔــﺎض ﻓــﻲ أﺳــﻌﺎر اﻷﺳــﻬم داﺧــل اﻟﺑورﺻــﺎت اﻷﻣرﯾﻛﯾــﺔ ﻗــد وﻗــﻊ ﯾــوم اﻟ ـــ  lloRﻟزﻣﻧــﻲ، ﯾــرى ا
أﻛﺗــوﺑر، ﻧﻔــس  02و  91أﻛﺗــوﺑر، أﻣــﺎ ﺑﺎﻟﻧﺳــﺑﺔ ﻟﻠــدول اﻷورﺑﯾــﺔ ﻓﻘــد ﻛــﺎن اﻻﻧﺧﻔــﺎض ﻋﻠــﻰ ﯾــوﻣﯾن أي  91
  ﺗوﺑر.أﻛ 02اﻟﺷﻲء ﺷﻬدﺗﻪ ﺑﻌض اﻟدول اﻵﺳﯾوﯾﺔ و اﻟﺑﻌض اﻵﺧر ﻟم ﯾﺷﻬد اﻻﻧﺧﻔﺎض اﻟﺣﺎد إﻻ ﯾوم 
ﻓﺈﻧﻧــﺎ ﻧﻘــول ﺑــﺄن اﻻﻧﺧﻔــﺎض اﻟﺣــﺎد ﻓــﻲ أﺳــﻌﺎر اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ ﻗــد  "lloR"ﻛﺧﻼﺻــﺔ ﻟدراﺳــﺔ اﻻﻗﺗﺻــﺎدي 
   ﺣــدث أوﻻ ﻓــﻲ اﻷﺳــواق اﻵﺳــﯾوﯾﺔ ﺑﺎﺳــﺗﺛﻧﺎء اﻟﯾﺎﺑــﺎن، ﺛــم اﻧﺗﻘــل إﻟــﻰ أورﺑــﺎ، ﺛــم اﻟوﻻﯾــﺎت اﻟﻣﺗﺣــدة اﻷﻣرﯾﻛﯾــﺔ 
أوراق اﻟﻣـﺎل اﻟﻌﺎﻟﻣﯾـﺔ ﻗـد ﺳـﺟﻠت اﻧﺧﻔـﺎض و ﻛﻧدا، ﺛـم اﺳـﺗراﻟﯾﺎ و ﻧﯾوزﻟﻧـدا و اﻟﯾﺎﺑـﺎن، أي أن ﻣﻌظـم أﺳـواق 
  1ﺣﺎد ﻓﻲ اﻷﺳﻌﺎر ﻗﺑل أن ﯾرّ ن ﺟرس اﻓﺗﺗﺎح اﻟﺑورﺻﺎت اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ.
ﻫﻧــﺎك اﻟﻌدﯾــد ﻣــن اﻷﺳــﺑﺎب اﻟﺗــﻲ أدت ﻟﺣــدوث ﻫــذﻩ اﻷزﻣــﺔ ﻣﻧﻬــﺎ ﻣــﺎ أدى إﻟــﻰ : 7891أﺳــﺑﺎب أزﻣــﺔ  -
ﻋﻣوﻣـﺎ ﯾﻣﻛـن  اﻧﻬﯾﺎر أﺳﻌﺎر اﻷﺳﻬم داﺧل اﻟﺑورﺻﺔ و ﻣﻧﻬﺎ ﻣﺎ ﺳـﺎﻫم ﻓـﻲ اﺗﺳـﺎع ﻫﺑـوط أﺳـﻌﺎر اﻷﺳـﻬم، و
  :ﺣﺻر أﻫم ﻫذﻩ اﻷﺳﺑﺎب ﻓﻲ اﻟﻧﻘﺎط اﻟﺗﺎﻟﯾﺔ
 $ﻣﻠﯾـﺎر 022ﺣﯾث ﺑﻠـﻎ ﻋﻠـﻰ اﻟﺗـواﻟﻲ  ،6891اﺗﺳﺎع ﻋﺟز اﻟﻣﯾزاﻧﯾﺔ اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ و اﻟﻣﯾزان اﻟﺗﺟﺎري ﻋﺎم  -
  ؛$ﻣﻠﯾﺎر 051و 
ﻣـﺎ  7891اﻧﺧﻔـﺎض اﻷرﺑـﺎح ﺑﺳـﺑب ارﺗﻔـﺎع ﻣﻌـدل اﻟﻔﺎﺋـدة اﻟﻘﺻـﯾر اﻷﺟـل و اﻟطوﯾـل اﻷﺟـل ﻣﻧـذ ﻣـﺎرس  -
  ؛اﻟﻧﻔﻘﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻟﻠﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ أدى إﻟﻰ زﯾﺎدة
اﻧﺧﻔـــﺎض اﻟطﻠـــب ﻋﻠـــﻰ اﻷﺳـــﻬم و ارﺗﻔﺎﻋـــﻪ ﻋﻠـــﻰ اﻟﺳـــﻧدات ﺑﺳـــﺑب اﻧﺧﻔـــﺎض أﺳـــﻌﺎر ﻫـــذﻩ اﻷﺧﯾـــرة ﻓـــﻲ  -
   ؛اﻷﺳواق و ارﺗﻔﺎع ﻣردودﯾﺗﻬﺎ ﻣﻘﺎرﻧﺔ ﺑﺎﻷﺳﻬم
 ،أﻛﺗـــوﺑر 71 ﻓﻘــدان اﻟﻣﺳــﺗﺛﻣرﯾن ﻟﻠﺛﻘــﺔ ﺑﺳــﺑب ﺧطــﺎب ﺳــﻛرﺗﯾر اﻟﺧزﯾﻧــﺔ اﻷﻣرﯾﻛﯾــﺔ "ﺟــﯾﻣس ﺑﯾﻛــر" ﯾــوم -
   ؛ﺧﻔض اﻟدوﻻر و ﻫذا ﻣﺎ ﯾﺗﻧﺎﻗض ﻣﻊ اﺗﻔﺎﻗﯾﺔ اﻟﻠوﻓرﺣﯾث ﻫدد ﺑ
  ؛اﻧﺗﺷﺎر اﻟﻣﺿﺎرﺑﺔ داﺧل أﺳواق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﺑﺷﻛل ﻓﺎدح -
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  1 785-385، ص.ص.6002ﻣﻨﺸﺄة اﻟﻤﻌﺎرف، اﻹﺳﻜﻨﺪرﯾﺔ،  اﻷﺳﻮاق اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ و أﺳﻮاق اﻟﻤﺎل،ﻣﻨﯿﺮ ھﻨﺪي إﺑﺮاھﯿﻢ،  





و ﻫــذا ﺑﻌــد ﻓﺷــل ﻛــل  ،ﻓﻘــدان اﻟﺛﻘــﺔ ﻓــﻲ ﻗــدرة اﻟﺟﻣﻬــورﯾﯾن ﻋﻠــﻰ إﯾﺟــﺎد اﻟﺣــل اﻟﻣﻧﺎﺳــب ﻟﻌﺟــز اﻟﻣﯾزاﻧﯾــﺔ -
  "؛رﯾﻐﺎن"اﻟوﻋود اﻟﺗﻲ ﻗدﻣﺗﻬﺎ ﺣﻛوﻣﺔ اﻟرﺋﯾس 
إﻟـﻰ ﻏﺎﯾـﺔ  5891ر اﻷﻣرﯾﻛـﻲ ﻣﻘﺎﺑـل اﻟﻌﻣـﻼت اﻟرﺋﯾﺳـﯾﺔ اﻷﺧـرى ﻣﻧـد ﻋـﺎم اﻧﺧﻔﺎض ﺳﻌر ﺻـرف اﻟـدوﻻ -
أﻣـﺎم اﻟﻣـﺎرك اﻷﻟﻣـﺎﻧﻲ  %93أﻣـﺎم اﻟـﯾن اﻟﯾﺎﺑـﺎﻧﻲ و ﺑــ  %24ﺑﻧﺳب ﻋﺎﻟﯾﺔ، ﺣﯾث اﻧﺧﻔض ﺑـ  7891أﻛﺗوﺑر
  ؛ﻣﻘﺎﺑل اﻟﺟﻧﯾﺔ اﻹﺳﺗرﻟﯾﻧﻲ %62و ﺑـ 
ﺳـﺎس أواﻣـر اﻟﺑﯾـﻊ و اﻟﺷـراء اﻋﺗﻣﺎد اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﺑﺻﻔﺔ ﻛﻠﯾﺔ ﻋﻠﻰ أﺟﻬزة اﻟﻛﻣﺑﯾـوﺗر اﻟﻣﺑرﻣﺟـﺔ ﻋﻠـﻰ أ -
ﺗﺟﺎوﺑــت ﻣﻌــﻪ  7891وت ﺣﯾــث أﻧــﻪ و ﺑﻣﺟــرد اﻹﻋــﻼن ﻋــن ﻗﯾﻣــﺔ اﻟﻌﺟــز اﻟﺗﺟــﺎري اﻷﻣرﯾﻛــﻲ ﻓــﻲ ﺷــﻬر أ
ﻷﺳﻬم أدى إﻟﻰ زﯾﺎدة اﻟﻌرض ﻋﻠﻰ اﻟطﻠـب و ﺳـﺎﻫم ﻓـﻲ ﻣزﯾـد ﻣن ا ﻛﺑﯾرﻋدد  تو ﻋرﺿ أﺟﻬزة اﻟﺣﺎﺳوب
  ؛ﻣن اﻻﻧﻬﯾﺎر
ﻋﻠـﻰ ﻗﺻـف  .م.أوـ اﻷﻣرﯾﻛﯾـﺔ و إﯾـران ﺣﯾـث أﻗﺑﻠـت اﻟـﺗوﺗر اﻷوﺿﺎع ﻓﻲ اﻟﺧﻠﯾﺞ ﺑﯾن اﻟوﻻﯾﺎت اﻟﻣﺗﺣـدة  -
  . 7891/01/91ﻣﻧطﻘﺗﯾن ﻧﻔطﯾﺗﯾن ﻓﻲ إﯾران ﯾوم 
ﻛﺎرﺛﯾـﺔ ﻋﻠـﻰ أﻛﺛـر ﻣـن ﺻـﻌﯾد ﺣﯾـث ﺗﺟـﺎوزت ﻗﯾﻣـﺔ اﻟﺧﺳـﺎﺋر  7891ﻛﺎﻧـت أزﻣـﺔ : 7891ﻧﺗـﺎﺋﺞ أزﻣـﺔ  -
  ، و ﻋﻣوﻣﺎ ﯾﻣﻛن ﺳرد أﺑرز ﻧﺗﺎﺋﺞ ﻫذﻩ اﻷزﻣﺔ ﻓﯾﻣﺎ ﯾﻠﻲ ﻣن ﻧﻘﺎط.9291اﻟﺗﻲ ﺧﻠﻔﺗﻬﺎ ﺿﻌف ﺧﺳﺎﺋر 
   ؛إﻋﻼن ﻋدد ﻛﺑﯾر ﻣن اﻟﻣؤﺳﺳﺎت ﻋن إﻓﻼﺳﻬﺎ -
  .$ﻣﻠﯾﺎر 005ﺗﻛﺑد اﻟﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﻣدرﺟﺔ داﺧل اﻟﺑورﺻﺎت اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ ﻟﺧﺳﺎﺋر ﻗﺎرﺑت اﻟـ  -
   4991اﻷزﻣﺔ اﻟﻣﻛﺳﯾﻛﯾﺔ  -ج
ﺎت ﻧـاﺗﺧذت اﻟﻣﻛﺳـﯾك ﺑﻌـد أزﻣـﺔ اﻟﻣدﯾوﻧﯾـﺔ اﻟﺗـﻲ ﺷـﻬدﺗﻬﺎ ﻓـﻲ ﺑداﯾـﺔ اﻟﺛﻣﺎﻧﯾ: اﻟظروف اﻟﺗﻲ ﺳﺑﻘت اﻷزﻣﺔ -
ﺣﯾــث ﺗﺧﻠــت ﻋــن ﻧﻣوذﺟﻬــﺎ اﻻﻗﺗﺻــﺎدي اﻟﻘــدﯾم اﻟﻣﺑﻧــﻲ ﻋﻠــﻰ ﺗوﺟﯾــﻪ  ،اﻻﻗﺗﺻــﺎدﯾﺔﺟﻣﻠــﺔ ﻣــن اﻹﺻــﻼﺣﺎت 
  اﻟﺣﻛوﻣﺔ و ﻣرﻛزﯾﺔ اﻟﻘرار و اﺗﺟﻬت ﻧﺣو ﺳﯾﺎﺳﺎت اﻟﺗﺣرﯾر و اﻟﺧوﺻﺻﺔ.
ﺈﺗﺑـﺎع اﻟﺣﻛوﻣـﺔ اﻟﻣﻛﺳـﯾﻛﯾﺔ ﻟﺟﻣﻠـﺔ ﻣـن ﺑﻟﻘد ﺗﺟﺳد ﻫذا اﻟﺗﻐﯾر اﻟﺟوﻫري ﻓﻲ ﻣﺿـﻣون اﻟﺳﯾﺎﺳـﯾﺔ اﻻﻗﺗﺻـﺎدﯾﺔ 
  1اﻹﺟراءات  ﻧذﻛر ﻣﻧﻬﺎ ﻣﺎ ﯾﻠﻲ:
  ؛اﻟﺗﺟﺎرة اﻟﺧﺎرﺟﯾﺔ ﺗﺣرﯾر 
  ؛ﺗﺣرﯾر اﻟﻘطﺎع اﻟﻣﺎﻟﻲ ﻣن ﺧﻼل ﺗﺧﻔﯾف اﻟﻘﯾود اﻟﺗﻧظﯾﻣﯾﺔ و ﺗﺣدﯾث اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ 
  ؛إﺗﺑﺎع ﺑرﻧﺎﻣﺞ ﻟﻼﺳﺗﻘرار ﯾﺗﺿﻣن ﺳﯾﺎﺳﺔ ﻣﺎﻟﯾﺔ و ﻧﻘدﯾﺔ اﻧﻛﻣﺎﺷﯾﺔ 
 ؛رﺑط ﺳﻌر ﺻرف اﻟﻌﻣﻠﺔ اﻟﻣﺣﻠﯾﺔ "اﻟﺑﯾزو" ﺑﺎﻟدوﻻر 
  ؛اﻧﺗﻬﺎج ﺳﯾﺎﺳﺔ اﻟﺧوﺻﺻﺔ 
 ؛ﺔ ﺑﺎﻻﺳﺗﺛﻣﺎرات اﻷﺟﻧﺑﯾﺔإزاﻟﺔ اﻟﻘﯾود اﻟﺗﻧظﯾﻣﯾﺔ اﻟﻣﺗﻌﻠﻘ 
 ؛إﻟﻐﺎء اﻟدﻋم اﻟﺣﻛوﻣﻲ 
 
                                                             
   351. ص.1002، دار اﻟﺸﺮوق ﻟﻠﻨﺸﺮ، ﻋﻤﺎن، اﻻﻗﺘﺼﺎدﯾﺎت اﻟﻨﺎﻣﯿﺔ: أزﻣﺎت و ﺣﻠﻮلﻋﺒﺪ اﻟﺤﺴﯿﻦ وادي اﻟﻌﻄﯿﺔ،  1





 .ATFAN*اﻻﻧﺿﻣﺎم إﻟﻰ اﺗﻔﺎﻗﯾﺔ اﻟﺗﺟﺎرة اﻟﺣرة ﻟدول أﻣرﯾﻛﺎ اﻟﺷﻣﺎﻟﯾﺔ  
أدت ﺟﻣﻠــﺔ اﻹﺟــراءات اﻟﺳــﺎﺑﻘﺔ إﻟــﻰ ﺗﺳــﺟﯾل اﻟﻣﻛﺳــﯾك ﻟﻣﻌــدﻻت ﻧﻣــو ﻣرﺗﻔﻌــﺔ و إﻟــﻰ ﺗــدﻓق ﻛﻣﯾــﺎت ﻏﯾــر 
ﻣـــن  %02أي  4991و  0991ﻣﻠﯾـــﺎر دوﻻر ﺑـــﯾن ﻋـــﺎﻣﻲ  401ﻣﺳـــﺑوﻗﺔ ﻣـــن رؤوس اﻷﻣـــوال وﺻـــﻠت 
  . 1اﻟﻧﺎﻣﯾﺔ ﺧﻼل ﺗﻠك اﻟﻔﺗرة اﻟدول إﺟﻣﺎﻟﻲ اﻟﺗدﻓﻘﺎت اﻟرأﺳﻣﺎﻟﯾﺔ إﻟﻰ اﻗﺗﺻﺎد
اﻟﻣﻛﺳـﯾك ﺣﯾـث ﺑﻠﻐـت  ﻓـﻲﺣﺗﯾﺎطـﺎت اﻟﺻـرف اﻷﺟﻧﺑﯾـﺔ إﺗزاﻣﻧـت أﯾﺿـﺎ اﻟﻔﺗـرة اﻟﺗـﻲ ﺳـﺑﻘت اﻷزﻣـﺔ ﻣـﻊ ﺗزاﯾـد 
  .9891ﻣﻠﯾﺎر دوﻻر ﻋﺎم  3,6ﺑﻌد أن ﻛﺎﻧت  3991ﻣﻠﯾﺎر دوﻻر ﻧﻬﺎﯾﺔ ﻋﺎم  52
ﻣــن رؤوس اﻷﻣـوال اﻷﺟﻧﺑﯾـﺔ ﻣوﺟﻬــﺔ أﺳﺎﺳـﺎ إﻟــﻰ ﻗطﺎﻋـﺎت اﻟﻣﺧـﺎطرة ﻣــﺎ أدى إﻟـﻰ ارﺗﻔــﺎع  ﻛﺎﻧـت اﻟﺗـدﻓﻘﺎت
ﻣـن ﺳـوق  %05أﺳـﻌﺎر اﻷﺳـﻬم و اﻟﻌﻘـﺎرات و ﺑﺎﻟﺗـﺎﻟﻲ ﺗﻛـوﯾن ﻓﻘﺎﻋـﺔ ﻣﺎﻟﯾـﺔ ﺿـﺧﻣﺔ، و ﻧﺷـﯾر ﻫﻧـﺎ إﻟـﻰ أن 
  اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﻛﺳﯾﻛﯾﺔ ﻛﺎﻧت ﺑﺣوزة ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ﻣن اﻟوﻻﯾﺎت اﻟﻣﺗﺣدة اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ. 
رؤوس اﻷﻣوال اﻷﺟﻧﺑﯾﺔ اﻟﺗﻲ دﺧﻠت اﻟﻣﻛﺳﯾك ﺳﻧوﯾﺎ ﻗﺑـل اﻷزﻣـﺔ إﻻ أن ذﻟـك ﻟـم ﯾﻣﻧـﻊ  ﺑﺎﻟرﻏم ﻣن ﺿﺧﺎﻣﺔ
ﻣﻠﯾــﺎر دوﻻر أي ﻣــﺎ  03ﺑﻠــﻎ ﺣﯾــث  ،4991ﻣــن ﺗﺳــﺟﯾل اﻟﻣﻛﺳــﯾك ﻟﻌﺟــز ﻛﺑﯾــر ﻓــﻲ ﻣﯾزاﻧﻬــﺎ اﻟﺟــﺎري ﻋــﺎم 
ﻣن إﺟﻣﺎﻟﻲ اﻟﻧﺎﺗﺞ اﻟﻣﺣﻠﻲ ﻟﻧﻔس اﻟﺳﻧﺔ، و ﯾﻌود ذﻟـك أﺳﺎﺳـﺎ إﻟـﻰ ﺗزاﯾـد ﻓـﺎﺗورة اﻟـواردات و إﻟـﻰ  %8ﯾﻌﺎدل 
ﻟﻧﻣــو اﻟﺳــرﯾﻊ ﻟﻼﺋﺗﻣــﺎن اﻟﻣﺻــرﻓﻲ اﻟﻣﻘــدم ﻟﻠﻘطــﺎع اﻟﺧــﺎص و ارﺗﺑــﺎط اﻟﻌﻣﻠــﺔ اﻟﻣﺣﻠﯾــﺔ ﺑﻌﻣﻠــﺔ أﺧــرى ﻛرﻛﯾــزة ا
  ﻟﺳﻌر اﻟﺻرف.
ﺗﻌرﺿت اﻟﻌﻣﻠـﺔ اﻟﻣﺣﻠﯾـﺔ ﻟﻠﻣﻛﺳـﯾك "اﻟﺑﯾـزو" ﻟﺿـﻐوطﺎت ﻗوﯾـﺔ ﺧـﻼل اﻟﺛﻼﺛـﻲ اﻟﺛـﺎﻧﻲ ﻣـن : اﻧدﻻع اﻷزﻣﺔ -
ﻣﻠﯾـــﺎر  9,61إﻟـــﻰ  8,62ﺣﯾـــث اﻧﺧﻔـــض اﻻﺣﺗﯾـــﺎطﻲ اﻷﺟﻧﺑـــﻲ ﺑـــﯾن ﻣـــﺎرس و ﺟـــوان ﻣـــن  ،4991ﻋـــﺎم 
إﺟــراءات ﻣﺧﺗﻠﻔــﺔ  ﺑﺎﺗﺧــﺎذﺣﺎوﻟــت اﻟﺳــﻠطﺎت اﻟﻧﻘدﯾــﺔ اﻟﻣﻛﺳــﯾﻛﯾﺔ إﯾﻘــﺎف ﻧزﯾــف رؤوس اﻷﻣــوال  ، و ﻗــددوﻻر
ﻣﻘﺎﺑـل  %9أي  آﻧـذاكﻛرﻓـﻊ أﺳـﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋـدة، اﻟﺳـﻣﺎح ﻟﻠﻌﻣﻠـﺔ اﻟﻣﺣﻠﯾـﺔ ﺑﺎﻻﻧﺧﻔـﺎض إﻟـﻰ أﻗﺻـﻰ ﺣـد ﻣﺳـﻣوح 
  2ﺑﺎﻟﻌﻣﻠﺔ اﻟﻣﺣﻠﯾﺔ ﺑﺄﺧرى ﺑﺎﻟدوﻻر. ﺟلاﻟدوﻻر، و اﺳﺗﺑدال ﻧﺳﺑﺔ ﻛﺑﯾرة ﻣن أذوﻧﺎت اﻟﺧزﯾﻧﺔ ﻗﺻﯾرة اﻷ
اﻟــذي  4991دﯾﺳــﻣﺑر  02ﯾــرى اﻟﻛﺛﯾــر ﻣــن اﻻﻗﺗﺻــﺎدﯾﯾن ﺑــﺄن ﺗــﺎرﯾﺦ اﻧﻔﺟــﺎر اﻷزﻣﻧــﺔ اﻟﻣﻛﺳــﯾﻛﯾﺔ ﻫــو ﯾــوم 
أدى ﻛــل ﻣــن ﻗــرار  ، ﺣﯾــثﺑﺎﻟﻧﺳــﺑﺔ ﻟﻠــدوﻻر اﻷﻣرﯾﻛــﻲ %51ﺗــزاﻣن ﻣــﻊ ﺗﺧﻔــﯾض ﻗﯾﻣــﺔ اﻟﻌﻣﻠــﺔ اﻟﻣﺣﻠﯾــﺔ ﺑـــ 
أﺣــد اﻟﻣرﺷــﺣﯾن  اﻏﺗﯾــﺎلاك ﺑﺳــﺑب ذﻧــآﻧــت ﺳــﺎﺋدة ﺗﺧﻔــﯾض ﻗﯾﻣــﺔ اﻟﻌﻣﻠــﺔ و اﻻﺿــطراﺑﺎت اﻟﺳﯾﺎﺳــﯾﺔ اﻟﺗــﻲ ﻛﺎ
إﻟـﻰ ﻓﻘـدان اﻟﻣﺳـﺗﺛﻣرﯾن ﻟﺛﻘـﺗﻬم و إﺻـﺎﺑﺗﻬم ﺑﺣﺎﻟـﺔ  SETSITAPAZ **و ظﻬور ﺛورة اﻟزﺑﺎطﯾﺳـت ﻟﻠرﺋﺎﺳﺔ
                                                             
ھﻲ : NACLT، و ﺑﺎﻹﺳﺒﺎﻧﯿﺔ tnemeergA edarT eerF naciremA htroNاﺗﻔﺎﻗﯿﺔ اﻟﺘﺠﺎرة اﻟﺤﺮة ﻟﺸﻤﺎل أﻣﺮﯾﻜﺎ )ATFAN( ﻧﺎﻓﺘﺎ *
     2991وﻗﻌﺖ اﺗﻔﺎﻗﯿﺔ اﻟﺘﺒﺎدل اﻟﺤﺮ ﻷﻣﺮﯾﻜﺎ اﻟﺸﻤﺎﻟﯿﺔ ﻓﻲ دﺟﻨﺒﺮ  .و اﻟﻤﻜﺴﯿﻚ و ﻛﻨﺪا اﻟﻮﻻﯾﺎت اﻟﻤﺘﺤﺪة ﻣﺎ ﺑﯿﻦ ﻣﻌﺎھﺪة ﻹﻧﺸﺎء ﻣﻨﻄﻘﺔ ﺗﺠﺎرﯾﺔ ﺣﺮة
 .4991و أﺻﺒﺤﺖ ﺳﺎرﯾﺔ اﻟﻤﻔﻌﻮل ﻓﻲ ﯾﻨﺎﯾﺮ ﺳﻨﺔ 
 314، ص.7002اﻟﺴﻌﻮدﯾﺔ، ، اﻟﺮﯾﺎض اﻟﻤﺮﯾﺦ، دار ، "اﻟﺴﯿﺎﺳﺎت ﻣﺪﺧﻞ :اﻟﺪوﻟﻲ اﻻﻗﺘﺼﺎد" ﻋﻄﯿﺔ، ﻣﺴﻌﻮد و ﻋﻠﻲ إﺑﺮاھﯿﻢ ﻣﺤﻤﺪ 1
  801ﺑﻮﻛﺴﺎﻧﻲ رﺷﯿﺪ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ، ص. 2
ھﻲ ﻣﺠﻤﻮﻋﺔ ﺛﻮرﯾﺔ ﻣﺴﻠﺤﺔ ﻣﻦ  )NLZE ,lanoicaN nóicarebiL ed atsitapaZ oticréjE( ﻟﻠﺘﺤﺮﯾﺮ اﻟﻘﻮﻣﻰ اﻟﻮطﻨﻲ زاﺑﺎﺗﯿﺴﺘﺎ ﺟﯿﺶ **
ﻟﻺﻗﻠﯿﻢ. ﺗﺘﺨﺬ اﻟﺤﺮﻛﺔ ﻣﻦ  اﻟﺤﺮﻛﺔ ﺑﺼﻮرة رﺋﯿﺴﯿﺔ ﻣﻦ اﻟﺴﻜﺎن اﻷﺻﻠﯿﻮن. ﺗﺘﻜﻮن 4991ﺑﺪأت اﻟﺤﺮﻛﺔ ﻓﻲ ﻋﺎم  .اﻟﻤﻜﺴﯿﻚ ﻓﻲ ﺟﻨﻮب ﺗﺸﯿﺎﺑﺎس وﻻﯾﺔ
اﻟﺴﻜﺎن  اﺳﻤﺎ ﻟﮭﺎ. ﺗﮭﺪف اﻟﺤﺮﻛﺔ ﺑﺼﻮرة رﺋﯿﺴﯿﺔ إﻟﻰ ﺗﻤﻜﯿﻦ -0191اﻟﺜﻮرة اﻟﻤﻜﺴﯿﻜﯿﺔ  أﺣﺪ ﻗﺎدة )atapaZ onailimE(إﺳﻢ أﻣﯿﻠﯿﺎﻧﻮ زاﺑﺎﺗﺎ 
ﺟﺰأ ﻣﻦ اﻟﺤﺮﻛﺔ ﺿﺪ اﻟﻌﻮﻟﻤﺔ و اﻻﻣﺒﺮﯾﺎﻟﯿﺔ. اﻟﻤﺘﺤﺪث اﻟﺮﺳﻤﻰ  اﻟﺤﺮﻛﺔ أﯾﻀﺎ اﻷﺻﻠﯿﯿﻦ ﻣﻦ ﻣﻮارد اﻹﻗﻠﯿﻢ وﺗﺤﻘﯿﻖ ﻗﺪر ﻣﻦ اﻟﺤﻜﻢ اﻟﺬاﺗﻲ. ﺗﻌﺘﺒﺮ
 .ﻣﺎرﻛﻮس اﻟﺤﺮﻛﺔ ھﻮ اﻟﻘﺎﺋﺪ اﻷدﻧﻰ ﺑﺎﺳﻢ





        02ﺣﯾـــث ﺗـــم ﺗﺳـــﺟﯾل ﺧـــﻼل ﯾـــوﻣﻲ اﻟــــ  ،ﻣـــن اﻟﻬﻠـــﻊ اﻟﺗـــﻲ دﻓﻌـــﺗﻬم إﻟـــﻰ ﺳـــﺣب أﻣـــواﻟﻬم ﺧـــﺎرج اﻟﻣﻛﺳـــﯾك
  ﻣﻼﯾﯾر دوﻻر.  5دﯾﺳﻣﺑر ﺧروج  12و اﻟـ 
ﺣﯾــث ﺗــزاﻣن ﺧـــروج  ،ﯾﻛــن ﺗﻬرﯾــب رؤوس اﻷﻣـــوال ﻧﺣــو اﻟﺧــﺎرج ﻫــو اﻟﺣـــدث اﻟوﺣﯾــد ﻓــﻲ ﻫــذﻩ اﻷزﻣـــﺔﻟــم 
اﻷﻣــوال ﻣــﻊ ﺗﻔــﺎﻗم اﻟﻣدﯾوﻧﯾــﺔ و اﻧﻬﯾــﺎر اﻟﺑورﺻــﺔ اﻟﻣﻛﺳــﯾﻛﯾﺔ و ﻫــذا راﺟــﻊ أﺳﺎﺳــﺎ إﻟــﻰ ﻛــون ﻣﻌظــم رؤوس 
  ﻬﺎ.اﻷﻣوال اﻟﺗﻲ دﺧﻠت اﻟﻣﻛﺳﯾك ﻛﺎﻧت ﻋﺑﺎرة ﻋن اﺳﺗﺛﻣﺎرات ﻟﻠﺣواﻓظ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﺗﻲ ﯾﺳﻬل اﻟﺗﻧﺎزل ﻋﻠﯾ
ﺣﯾـث اﻣﺗـدت ﺗﻘرﯾﺑـﺎ ﻋﻠـﻰ  ،ﻟﻔﺗـرة طوﯾﻠـﺔ 4991دﯾﺳـﻣﺑر  02اﺳﺗﻣرت اﻷزﻣﺔ اﻟﻣﻛﺳـﯾﻛﯾﺔ ﺑﻌـد اﻧﻔﺟﺎرﻫـﺎ ﻓـﻲ 
، و ﻟـم ﺗﺧـرج اﻟﻣﻛﺳـﯾك ﻣـن ﻫـذﻩ اﻟوﺿـﻌﯾﺔ إﻻ ﺑﻘﯾـﺎم اﻟوﻻﯾـﺎت اﻟﻣﺗﺣـدة و ﺻـﻧدوق اﻟﻧﻘـد 5991ﻛﺎﻣـل ﻋـﺎم 
  ﻣﻠﯾﺎر دوﻻر اﺳﺗﻌﻣﻠﺗﻪ اﻟﺣﻛوﻣﺔ اﻟﻣﻛﺳﯾﻛﯾﺔ ﻓﻲ دﻓﻊ دﯾوﻧﻬﺎ. 04ﺑﺗرﺗﯾب ﻗرض دوﻟﻲ ﻗدرﻩ  IMFاﻟدوﻟﻲ 
ﻟــم ﺗﻧﺣﺻــر اﻷزﻣــﺔ اﻟﻣﻛﺳــﯾﻛﯾﺔ داﺧــل ﺣــدود ﻫــذﻩ اﻟدوﻟــﺔ ﻓﻘــط ﺑــل أدى ارﺗﺑــﺎط اﻟﺑﯾــزو ﺑﺎﻟــدوﻻر إﻟــﻰ اﻧﺗﻘــﺎل 
ﻣـﺔ ﺧـﺎرج ﺳـﻣﯾت ظـﺎﻫرة اﻟﻌـدوى اﻟﺗـﻲ أدت إﻟـﻰ اﻧﺗﻘـﺎل اﻷز و  ،اﻷزﻣﺔ إﻟـﻰ ﺑﻠـدان اﻷﺳـواق اﻟﻧﺎﺷـﺋﺔ اﻷﺧـرى
 sonoboseTاﻟﺧزﯾﻧـﺔ ﻣـن ﺳـﻧدات  %08اﻟذي ﻧـﺗﺞ أﺳﺎﺳـﺎ ﻋـن ﻛـون  aliuqet teffeﺣدود اﻟﻣﻛﺳﯾك ﺑـ 
  1أﺧرى.دول ﻛﺎﻧت ﻓﻲ ﯾد أﺟﺎﻧب ﻏﯾر ﻣﻘﯾﻣﯾن، و ﻫو ﻣﺎ أدى إﻟﻰ اﺷﺗداد اﻟﺿﻐط ﻋﻠﻰ ﻋﻣﻼت 
ﻧﺗﯾﺟـﺔ ﻟـم ﺗﻛـن اﻷزﻣـﺔ اﻟﻣﻛﺳـﯾﻛﯾﺔ ﻧﺗﯾﺟـﺔ ﻋﺎﻣـل ﻓﻘـط و إﻧﻣـﺎ ﻛﺎﻧـت : 4991أﺳـﺑﺎب اﻷزﻣـﺔ اﻟﻣﻛﺳـﯾﻛﯾﺔ  -
  :ﻟﺗﻔﺎﻋل ﻣﺟﻣوﻋﺔ ﻣن اﻟﻌواﻣل ﯾﻣﻛن ذﻛرﻫﺎ ﻓﯾﻣﺎ ﯾﻠﻲ ﻣن ﻧﻘﺎط
 ؛اﻷوﺿﺎع اﻟﺳﯾﺎﺳﯾﺔ اﻟﻣﺗوﺗرة ﺑﺳﺑب ﺛورة اﻟزﺑﺎﺗﯾﺳت ﻣن ﺟﻬﺔ و اﻻﻏﺗﯾﺎﻻت اﻟﺳﯾﺎﺳﯾﺔ ﻣن ﺟﻬﺔ أﺧرى -
( اﻟراﺟــﻊ أﺳﺎﺳــﺎ إﻟــﻰ ﺿــﻌف اﻟﺻــﺎدرات 4991ـ ــ0991ﻋﺟــز اﻟﻣﯾــزان اﻟﺗﺟــﺎري اﻟﻣﻛﺳــﯾﻛﻲ ﻓــﻲ اﻟﻔﺗــرة ) -
 ؛ﻣﺣﻠﻲ، و اﻻﻋﺗﻣﺎد ﺑﺻﻔﺔ ﻛﺑﯾرة ﻋﻠﻰ اﻻﺳﺗﯾرادﺑﺳﺑب ﺿﻌف ﺗﻧﺎﻓﺳﯾﺔ اﻹﻧﺗﺎج اﻟ
ب ﺟــدﺗوﺳــﻊ اﻟﺑﻧــوك ﻓــﻲ ﻣــﻧﺢ اﻻﺋﺗﻣــﺎن ﻛﻧﺗﯾﺟــﺔ ﻣﺑﺎﺷــرة ﻟﺳﯾﺎﺳــﺔ اﻟﺗﺣرﯾــر اﻟﻣــﺎﻟﻲ و ﻣــﺎ ﻧــﺗﺞ ﻋﻧﻬــﺎ ﻣــن  -
 ؛ﻟرؤوس اﻷﻣوال اﻷﺟﻧﺑﯾﺔ
ارﺗﻔـﺎع أﺳـﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋـدة ﻓـﻲ اﻟوﻻﯾـﺎت اﻟﻣﺗﺣـدة اﻷﻣرﯾﻛﯾــﺔ ﻣـﺎ دﻓـﻊ اﻟﻣﺳـﺗﺛﻣرﯾن إﻟـﻰ إﺧـراج رؤوس اﻷﻣــوال  -
 ؛لاﻟﻘﺻﯾرة اﻷﺟ
 ؛ﻟﻣﻐﺎﻻة ﻓﻲ ﺗﻘﯾﯾم ﺳﻌر ﺻرف اﻟﺑﯾزواو  ارﺗﺑﺎط ﺳﻌر ﺻرف اﻟﺑﯾزو ﺑﺎﻟدوﻻر اﻷﻣرﯾﻛﻲ -
    اﻟﻌﻼﻗــﺔ اﻟﻣﺑﺎﺷــرة ﺑــﯾن اﺳــﺗﺛﻣﺎرات اﻟﺣﺎﻓظــﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ اﻟﺗــﻲ ﻣﺛﻠــت أﻛﺑــر ﻧﺳــﺑﺔ ﻣــن اﻻﺳــﺗﺛﻣﺎرات اﻷﺟﻧﺑﯾــﺔ  -
 ؛و ﺑﯾن اﻟﻌﻣﻠﺔ اﻟﻣﻛﺳﯾﻛﯾﺔ "اﻟﺑﯾزو"
  ؛اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔﺿﻌف اﻹدارة و  ﺗراﺧﻲ اﻹﺷراف و اﻟرﻗﺎﺑﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﺑﻧوك -
اﻧﺧﻔﺎض اﻻدﺧﺎر اﻟﺧﺎص ﺑﺳـﺑب ﺗﺣرﯾـر ﻗـروض اﻻﺳـﺗﻬﻼك ﺣﯾـث اﻧﺗﻘـل ﻣﻌـدل اﻻدﺧـﺎر اﻟﺧـﺎص ﻣـن  -
 ؛4991-8891ﻣن اﻟﻧﺎﺗﺞ اﻟداﺧﻠﻲ اﻹﺟﻣﺎﻟﻲ ﻓﻲ اﻟﻔﺗرة   %4,11إﻟﻰ  %1,02
ﻣﻌظـم رؤوس اﻷﻣـوال اﻟﺗـﻲ دﺧﻠـت إﻟـﻰ اﻟﻣﻛﺳـﯾك أﺳﺎﺳـﺎ إﻟـﻰ ﺗﺣﻘﯾـق اﻟـرﺑﺢ اﻟﺳـرﯾﻊ ﻋﺑـر ﻛﺎﻧـت ﺗﻬـدف  -
 .ﻓﻲ اﻷﺳﻬم و اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺿﺎرﺑﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ
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اﻟـذي  4991أﻣـﺎم ﺧطـورة اﻟوﺿـﻊ اﻟـذي ﻛﺎﻧـت ﺗﻌﯾﺷـﻪ اﻟﻣﻛﺳـﯾك ﻓـﻲ ﻧﻬﺎﯾـﺔ ﻋـﺎم : ﺧطﺔ اﻧﻘﺎد اﻟﻣﻛﺳـﯾك -
طﻠﺑــت اﻟﺳــﻠطﺎت اﻟﻣﻛﺳـﯾﻛﯾﺔ اﻟﻣﺳــﺎﻋدة ﻣــن  ،اﺗﺳـم ﺑﺎﺗﺟــﺎﻩ ﻛﺎﻓـﺔ اﻟﻣؤﺷــرات اﻻﻗﺗﺻــﺎدﯾﺔ إﻟـﻰ اﻟﻠــون اﻷﺣﻣـر
 ﻣـــنو  ATFANﻬﺎ اﻻﻗﺗﺻـــﺎدﯾﺔ داﺧـــل اﺗﻔﺎﻗﯾـــﺔ اﻟوﻻﯾـــﺎت اﻟﻣﺗﺣـــدة اﻷﻣرﯾﻛﯾـــﺔ ﺑﺎﻋﺗﺑﺎرﻫـــﺎ ﺟﺎرﺗﻬـــﺎ و ﺷـــرﯾﻛﺗ
ﺻﻧدوق اﻟﻧﻘد اﻟدوﻟﻲ ﺑﺎﻋﺗﺑﺎرﻩ اﻟﻣﻠﺟﺄ اﻷﺧﯾر ﻟﻺﻗراض ﻋﻠﻰ اﻟﻣﺳﺗوى اﻟـدوﻟﻲ و ﺻـﺎﺣب اﻻﺧﺗﺻـﺎص ﻓـﻲ 
  ﻣﺳﺎﻋدة اﻟدول اﻟﺗﻲ ﺗﻣر ﺑﺄزﻣﺎت ﻣﺎﻟﯾﺔ و اﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ.
    ﻣﻠﯾـــﺎر دوﻻر ﻣـــن اﻟوﻻﯾـــﺎت اﻟﻣﺗﺣـــدة اﻷﻣرﯾﻛﯾـــﺔ  02ﻛﺎﻧـــت أول ﻣﺳـــﺎﻋدة ﺗﺣﺻـــﻠت ﻋﻠﯾﻬـــﺎ اﻟﻣﻛﺳـــﯾك ﺑﻘﯾﻣـــﺔ 
ﻣﻠﯾــﺎر  02ﻗــدﻣت اﻟﺧزﯾﻧــﺔ اﻷﻣرﯾﻛﯾــﺔ ﻗرﺿــﺎ ﺑﻘﯾﻣــﺔ  ، و ﻗــد5991و ﻛــﺎن ذﻟــك ﻓــﻲ ﺷــﻬر ﺟــﺎﻧﻔﻲ ﻣــن ﻋــﺎم 
ﺣﯾــث ﻛــﺎن ﻫــذا اﻟﻘــرض ﻋﻠــﻰ ﺷــﻛل اﺗﻔــﺎق ﺗﺑــﺎدل  ،دوﻻر ﻣﻘﺗطﻌــﺔ ﻣــن ﺻــﻧدوق اﺳــﺗﻘرار أﺳــﻌﺎر اﻟﺻــرف
 6ﻣﻘﺎﺑــل ﺿـــﻣﺎﻧﺎت ﺣـــول ﻣـــداﺧﯾل ﺑﺗروﻟﯾــﺔ و ﺑﻌـــد طﻠـــب اﻟﺧزﯾﻧـــﺔ ﻟﻘــرض ﻗﺻـــﯾر اﻷﺟـــل ﺑﻘﯾﻣـــﺔ  PAWS
 ﻣﻠﯾﺎرات دوﻻر.
ﺟـــﻪ رأي اﻟـــرﺋﯾس اﻷﻣرﯾﻛـــﻲ "ﺑﯾـــل اﻟـــم ﯾﻛـــن ﺣﺻـــول اﻟﻣﻛﺳـــﯾك ﻋﻠـــﻰ ﻫـــذا اﻟﻘـــرض ﺑـــﺎﻷﻣر اﻟﺑﺳـــﯾط ﺣﯾـــث و 
ﺎت اﻟﻣﺗﺣـدة ﻛﻠﻧﺗون" ﺑﺎﻟرﻓض ﻣـن ﻗﺑـل أﻋﺿـﺎء اﻟﻛـوﻧﻐرس اﻟـذﯾن ﻟـم ﯾﺗﻘﺑﻠـوا أن ﺗـذﻫب أﻣـوال ﺿـراﺋب اﻟوﻻﯾـ
    اﻷﻣرﯾﻛﯾــﺔ ﻟﻣﺳــﺎﻋدة دوﻟــﺔ ﻣــﺎ، ﻟﻛــن إﺳــرار و ﻗﻧﺎﻋــﺔ اﻟــرﺋﯾس اﻷﻣرﯾﻛــﻲ ﺟﻌــﻼﻩ ﯾﺗﺣﻣــل اﻟﻣﺳــؤوﻟﯾﺔ ﺑﻣﻔــردﻩ 
ﻛـﺎن ﻫـدف اﻟـرﺋﯾس "ﺑﯾـل ﻛﻠﯾﻧﺗـون" ﻣـن وراء  ، وو ﯾﺻـدر أﻣـر ﺗﻧﻔﯾـذي ﺑﺻـدد ﻣـﻧﺢ اﻟﻣﻛﺳـﯾك ﻟﻬـذا اﻟﻘـرض
ل اﻷﻣـرﯾﻛﯾﯾن اﻟـذﯾن اﺳـﺗﺛﻣروا ﺗﻘدﯾم ﻫذا اﻟﻘرض ﻟﻠﻣﻛﺳﯾك ﻫو ﺑﺎﻟدرﺟﺔ اﻷوﻟﻰ اﻧﻘﺎد أﺻـﺣﺎب رؤوس اﻷﻣـوا
ﻛــﺎن اﻟـــرﺋﯾس اﻷﻣرﯾﻛـــﻲ  ، و ﻗـــدأﻣــوال ﺿـــﺧﻣﺔ ﻓــﻲ اﻟﻣﻛﺳـــﯾك و ﺑــﺎﻷﺧص ﻓـــﻲ اﻟﺳــوق اﻟﻣـــﺎﻟﻲ اﻟﻣﻛﺳــﯾﻛﻲ
"ﻛﻠﯾﻧﺗــون" ﻋﻠــﻰ دراﯾــﺔ ﺗﺎﻣــﺔ ﺑــﺄن اﻟﻘــرض اﻟــذي ﻣﻧﺣــﻪ ﻟﻠﻣﻛﺳــﯾك ﻟــن ﯾﻛﻔﯾﻬــﺎ ﻟﺗﺟــﺎوز أزﻣﺗﻬــﺎ ﻣــﺎ ﺟﻌﻠــﻪ ﯾوﺟــﻪ 
  1ﻛﺳﯾك.ﻧداءا ﯾطﻠب ﻓﯾﻪ ﻣن اﻟﻣﺟﺗﻣﻊ اﻟدوﻟﻲ ﺗﻘدﯾم ﻣﺳﺎﻋدة إﺿﺎﻓﯾﺔ ﻟﻠﻣ
ﻛـﺎن ﻧـداء اﻟـرﺋﯾس اﻷﻣرﯾﻛـﻲ ﻣوﺟـﻪ ﺑـﺎﻷﺧص إﻟـﻰ ﺻـﻧدوق اﻟﻧﻘـد اﻟـدوﻟﻲ اﻟـذي اﺳـﺗﺟﺎب ﻟـﻪ رﺋﯾﺳـﻪ "ﻣﯾﺷـﺎل 
  2ﻣﻠﯾﺎر دوﻻر. 7,71واﻓق ﻋﻠﻰ ﻣﻧﺢ اﻟﻣﻛﺳﯾك ﻗرض ﺑﻘﯾﻣﺔ  ﺣﯾث ،5991ﻓﯾﻔري  1ﯾوم  *ﻛﻣدﯾﺳﯾس"
ﻣﻠﯾـﺎر دوﻻر ﻣـن ﻗﺑـل ﺑﻧـك  01إﺿﺎﻓﺔ إﻟﻰ اﻟﻘرﺿﯾن اﻟﺳـﺎﺑﻘﯾن ﺗﺣﺻـﻠت اﻟﻣﻛﺳـﯾك ﻋﻠـﻰ ﻗـرض آﺧـر ﺑﻘﯾﻣـﺔ 
  ﻣﻠﯾﺎر دوﻻر ﻣن ﻗﺑل ﻣﺟﻣوﻋﺔ ﻣن اﻟﺑﻧوك اﻟﺗﺟﺎرﯾﺔ.  3اﻟﺗﺳوﯾﺎت اﻟدوﻟﯾﺔ، إﺿﺎﻓﺔ إﻟﻰ ﻗرض ﺑﻘﯾﻣﺔ 
ﻣﻠﯾـﺎر دوﻻر  05ﺳﻣﺢ ﻫذا اﻟدﻋم اﻟﻣﺎﻟﻲ اﻟﻛﺑﯾر و اﻟﺳرﯾﻊ اﻟذي ﺗﺣﺻﻠت ﻋﻠﯾﻪ اﻟﻣﻛﺳﯾك و اﻟـذي ﻗـﺎرب اﻟــ 
ﺗرﺟﺎع اﻟﺛﻘـﺔ ﻟﻠﻣﺳـﺗﺛﻣرﯾن، ﺣﯾـث ﺗـرﺟم ذﻟـك ﺑﺎﻟوﻓـﺎء ﺑﺎﻻﻟﺗزاﻣـﺎت ﺧﺎﺻـﺔ ﺧدﻣـﺔ اﻟـدﯾون ﻗﺻـﯾرة اﻷﺟـل و ﺑﺎﺳـ
  3ﺑﻌودة رؤوس اﻷﻣوال ﻧﺣو اﻟﻣﻛﺳﯾك.
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ﻧﻣوذﺟــﺎ ﻟﻠﻧﺟــﺎح  6991دول إﻟــﻰ ﻏﺎﯾــﺔ ﻋــﺎم ﻫــذﻩ اﻟــ ﺷــﻛل اﻗﺗﺻــﺎد: أزﻣــﺔ دول ﺟﻧــوب ﺷــرق آﺳــﯾﺎ -د
ﺣﯾــث ﺗﻣﻛﻧــت ﻣـــن اﻟﺗﺣــول ﻣــن أﻓﻘــر دول اﻟﻌــﺎﻟم إﻟــﻰ أﻛﺑــر اﻟـــدول  ،اﻻﻗﺗﺻــﺎدي ﻋﻠــﻰ اﻟﻣﺳــﺗوى اﻟﻌــﺎﻟﻣﻲ
  اﻟﺻﻧﺎﻋﯾﺔ ﻓﻲ اﻟﻌﺎﻟم.
ﻟــم ﯾﻛــن أﻛﺑــر اﻟﻣﺗﺷــﺎﺋﻣﯾن ﻓــﻲ آﺳــﯾﺎ ﯾﺗوﻗــﻊ ﺑــﺄن ﻫــذﻩ اﻟــدول ﺳــﺗﻛون ﻣﺳــرح ﻷﺣــداث أزﻣــﺔ ﻣﺎﻟﯾــﺔ ﺻــﻧﻔت 
ﻟﻺﻟﻣـــﺎم ﺑﺟواﻧــب ﻫــذﻩ اﻷزﻣـــﺔ ﺳــﻧﻘوم أوﻻ ﺑﻌـــرض  ، وﺿــﻣن أﻛﺑــر اﻷزﻣـــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ اﻟﺗــﻲ ﺷـــﻬدﻫﺎ اﻟﺗــﺎرﯾﺦ
  ﻩ اﻷﺧﯾرة. ذاﻷوﺿﺎع اﻟﺗﻲ ﺳﺑﻘت ﻫذﻩ اﻷزﻣﺔ، ﺛم اﻧﻔﺟﺎر اﻷزﻣﺔ، و ﻓﻲ اﻷﺧﯾر أﺳﺑﺎب ﻫ
ﺷﻬدت دول ﺟﻧوب ﺷـرق آﺳـﯾﺎ أو ﻛﻣـﺎ ﯾﺳـﻣﯾﻬﺎ اﻟﻌدﯾـد ﻣـن اﻻﻗﺗﺻـﺎدﯾﯾن : اﻷوﺿﺎع اﻟﺗﻲ ﺳﺑﻘت اﻷزﻣﺔ -
 - ﺗﺎﯾﻠﻧـدا – اﻧدوﻧﯾﺳـﯾﺎ – ﻣﺎﻟﯾزﯾـﺎ – ﺗـﺎﯾوان – ﺳـﻧﻐﺎﻓورة – ﻫوﻧـﻎ ﻛوﻧـﻊ - اﻟﻧﻣور اﻷﺳﯾوﯾﺔ )ﻛورﯾـﺎ اﻟﺟﻧوﺑﯾـﺔ
ﺟﻌــل اﻟﻛﺛﯾــر ﻣـــن اﻗﺗﺻــﺎدي ﺟﯾــد ﺧـــﻼل أﻛﺛــر ﻣــن ﺛﻼﺛــﺔ ﻋﻘـــود اﻟﺗــﻲ ﺳــﺑﻘت اﻷزﻣــﺔ، ﻣـــﺎ  أداءﺑــﯾن( ﯾﻠﯾاﻟﻔ
  1اﻟﻣﻼﺣظﯾن ﯾﺻﻔون اﻟوﺿﻊ ﺑﻬذﻩ اﻟدول ﺑﺎﻟﻣﻌﺟزة اﻵﺳﯾوﯾﺔ.
ﯾﻣﻛن إﺑراز أﻫم ﻣﻼﻣﺢ اﻟوﺿﻊ اﻻﻗﺗﺻﺎدي اﻟذي ﺳﺎد ﻓﻲ دول ﺟﻧوب ﺷرق آﺳﯾﺎ ﻗﺑـل اﻧـدﻻع اﻷزﻣـﺔ ﻓﯾﻣـﺎ 
   2:ﯾﻠﻲ
 %53ﺣﯾـث وﺻــل ﻣﻌـدل اﻻﺳـﺗﺛﻣﺎر إﻟـﻰ ﺣــواﻟﻲ  ،ارﺗﻔـﺎع ﻣﻌـدﻻت اﻻدﺧـﺎر و اﻻﺳــﺗﺛﻣﺎر ﺑﻬـذﻩ اﻟـدول -
 ؛ﻓﻲ ﺑﻘﯾﺔ دول اﻟﻌﺎﻟم %81ﻓﻲ اﻟﻣﺗوﺳط ﻣن اﻟﻧﺎﺗﺞ اﻟﻣﺣﻠﻲ اﻹﺟﻣﺎﻟﻲ ﻣﻘﺎرﻧﺔ ﺑـ 
ﺗﻣﻛن ﻫذﻩ اﻟدول و ﺧﻼل ﻓﺗرة زﻣﻧﯾﺔ ﻗﺻـﯾرة ﻣـن اﻗﺗﺣـﺎم اﻟﻣﺟـﺎل اﻟﺻـﻧﺎﻋﻲ ﺣﺗـﻰ أﻧﻬـﺎ أﺻـﺑﺣت ﺗﻧـﺎﻓس  -
 ؛أﻛﺑر ﻣﻧﺗﺟﻲ اﻟﻌﺎﻟم ﻓﻲ اﻟﻌدﯾد ﻣن اﻟﺳﻠﻊ ﻛﺎﻟﺳﯾﺎرات و اﻷﺟﻬزة اﻻﻟﻛﺗروﻧﯾﺔ ﺑﻣﺧﺗﻠف أﻧواﻋﻬﺎ
اﻟﺣﻛــوﻣﻲ ﻛﻣــﺎ ﻫــو  اﻹﻧﻔــﺎقﻣﺳــﺗوى اﻟﻣﻌﯾﺷــﺔ داﺧــل ﻫــذﻩ اﻟــدول ﺑﺎرﺗﻔــﺎع اﻟﺿــراﺋب و ﻟــم ﯾﻘﺎﺑــل ﺗﺣﺳــن  -
اﻟﺣﻛـــوﻣﻲ  اﻹﻧﻔـــﺎقاﻟﺣـــﺎل ﻋﻧـــد اﻟـــدول اﻟﻣﺗﻘدﻣـــﺔ، ﺣﯾـــث ﺑﻘﯾـــت ﻋﻧـــد ﻣﺳـــﺗوﯾﺎت ﺟـــد ﻣﻌﻘوﻟ ـــﺔ )ﺑﻠـــﻎ ﻣﺗوﺳـــط 
    ﻓــﻲ ﺑــﺎﻗﻲ دول اﻟﻌــﺎﻟم اﻟﺛﺎﻟـــث  %43ﺑﯾﻧﻣــﺎ ﺑﻠــﻎ  %02ﺑﺎﻟﻧﺳــﺑﺔ ﻟﻠﻧــﺎﺗﺞ اﻟﻣﺣﻠــﻲ اﻹﺟﻣــﺎﻟﻲ ﻓــﻲ ﻫــذﻩ اﻟـــدول 
 ؛ﻟدول اﻟﻣﺗﻘدﻣﺔ(ﻓﻲ ا %72و 
 %08ﺣﯾــث ﺳــﺎﻫﻣت ﺑﺣــواﻟﻲ  ،اﻟــدور اﻷﺳﺎﺳــﻲ اﻟــذي ﻟﻌﺑﺗــﻪ ﺻــﺎدرات ﻫــذﻩ اﻟــدول ﻓــﻲ ﺗﺣﻘﯾــق اﻟﻧﻣــو -
  ؛ﻣﻌدﻻت اﻟﻧﻣو اﻟﻣﺣﻘق
اﻟﺗﻧﺎﻓﺳـﯾﺔ اﻟﻛﺑﯾـرة اﻟﺗـﻲ ﺗﻣﺗﻌـت ﺑﻬـﺎ ﺻـﺎدرات ﻫـذﻩ اﻟـدول و اﻟﺗـﻲ ﺳـﺎﻫم ﻓـﻲ ﺗﺣﻘﯾﻘﻬـﺎ ﻋـدة ﻋواﻣـل أﻫﻣﻬـﺎ  -
 ؛ﺑﺣث و اﻟﺗﻌﻠﯾمﻣﺳﺗوﯾﺎت اﻷﺟور اﻟﻣﻧﺧﻔﺿﺔ ﻧﺳﺑﯾﺎ و اﻻﻫﺗﻣﺎم اﻟﻘوي ﺑﺎﻟ
 ؛ارﺗﻔﺎع ﻣﻌدﻻت دﺧل اﻷﻓراد و ﺗﺣﺳن ﻣﺳﺗوى اﻟﻣﻌﯾﺷﺔ -
 ؛ﺗطور اﻟﺑﻧﯾﺔ اﻟﺗﺣﺗﯾﺔ و اﻟﻣراﻓق اﻟﻣﺧﺗﻠﻔﺔ ﻣن ﺟﺳور و ﻣطﺎرات -
  ؛ﺗﺣرﯾر اﻟﻘطﺎع اﻻﻗﺗﺻﺎدي و إزاﻟﺔ ﻛل اﻟﻘﯾود و اﻟﻌﻘﺑﺎت -
                                                             
           ﻟﻠﺪراﺳﺎت اﻹﻣﺎرات ، ﻣﺮﻛﺰ15اﻟﻌﺪد ،إﺳﺘﺮاﺗﯿﺠﯿﺔ دراﺳﺎت آﺳﯿﺎ، ﺷﺮق ﺟﻨﻮب دول ﻓﻲ اﻟﻨﻘﺪﯾﺔ و اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ اﻷزﻣﺔ اﻟﺨﻄﯿﺐ، ﺟﻤﺎل ﺷﺬا 1
  9 ص. ، 1002اﻟﻤﺘﺤﺪة، اﻟﻌﺮﺑﯿﺔ ظﺒﻲ، اﻹﻣﺎرات أﺑﻮ اﻹﺳﺘﺮاﺗﯿﺠﯿﺔ، و اﻟﺒﺤﻮث
  581-381ص.ص.، 0002، ﻣﺮﻛﺰ دراﺳﺎت اﻟﻮﺣﺪة اﻟﻌﺮﺑﯿﺔ، ﺑﯿﺮوت، اﻟﻌﺮب و اﻟﺘﺠﺮﺑﺔ اﻵﺳﯿﻮﯾﺔﻣﺤﻤﻮد ﻋﺒﺪ اﻟﻔﻀﯿﻞ،  2





ارﺗﻔـــﺎع ارﺗﻔــﺎع رؤوس اﻷﻣـــوال اﻷﺟﻧﺑﯾـــﺔ اﻟﻣﺗدﻓﻘــﺔ إﻟـــﻰ ﻫـــذﻩ اﻟــدول ﻧظـــرا ﻟﺗواﺿـــﻊ ﻋواﺋــد اﻻﺳـــﺗﺛﻣﺎر و  -
ﻣـــن رؤوس اﻷﻣـــوال  %05ﺗﻛـــﺎﻟﯾف اﻟﻌﻣﺎﻟ ـــﺔ ﻟـــدى اﻟـــدول اﻟﺻـــﻧﺎﻋﯾﺔ )اﺳـــﺗﻘطﺑت دول ﺟﻧـــوب ﺷـــرق آﺳـــﯾﺎ 
 ؛ﻣﻠﯾﺎر دوﻻر( 442ﺑﻘﯾﻣﺔ  6991اﻟﻣوﺟﻬﺔ ﻟﻸﺳواق اﻟﻧﺎﺷﺋﺔ ﻋﺎم 
ﺗﺳـــﺟﯾل ﻫـــذﻩ اﻟـــدول ﻟﻣﻌـــدﻻت ﻣرﺗﻔﻌـــﺔ ﻣـــن اﻟﻧـــﺎﺗﺞ اﻟﻣﺣﻠـــﻲ و ﻟﻣﻌـــدﻻت ﻣﻘﺑوﻟ ـــﺔ ﻣـــن اﻟﺗﺿـــﺧم ﻣﻘﺎرﻧـــﺔ  -
 .5991-0791ﺧﻼل اﻟﻔﺗرة ﺑﻣﻌﺎدﻻت اﻟﻧﻣو اﻟﻣﺣﻘﻘﺔ و ﻫذا 
( ﺑــﺈﺑراز ﺗطــور ﻣؤﺷــرﯾن اﻗﺗﺻــﺎدﯾﯾن ﺑــﺎرزﯾن ﻟﺧﻣﺳــﺔ دول ﻣــن ﺟﻧــوب ﺷــرق 20) ﯾﺳــﻣﺢ ﻟﻧــﺎ اﻟﺟــدول رﻗــم
  .5991-0791ﺑﯾن، اﻧدوﻧﯾﺳﯾﺎ، ﻛورﯾﺎ اﻟﺟﻧوﺑﯾﺔ، ﺧﻼل اﻟﻔﺗرة ﯾﻠﯾآﺳﯾﺎ أﻻ و ﻫﻲ ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ، ﺗﺎﯾﻧﻧدا، اﻟﻔ






، ﻣرﻛـز 15، دراﺳـﺎت إﺳـﺗراﺗﯾﺟﯾﺔ، اﻟﻌـدد: اﻷزﻣـﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ و اﻟﻧﻘدﯾـﺔ ﻗــﻲ دول ﺟﻧـوب ﺷـرق آﺳــﯾﺎﺷـدا ﺟﻣـﺎل اﻟﺧطﯾـب،  اﻟﻣﺻـدر:
  9، ص.1002اﻹﻣﺎرات ﻟﻠدراﺳﺎت و اﻟﺑﺣوث اﻹﺳﺗراﺗﯾﺟﯾﺔ، أﺑو ظﺑﻲ، 





ﺗﻛن دول ﺟﻧوب ﺷرق آﺳـﯾﺎ و ﻣـﺎ أﺻـﺑﺣت ﺗﻣﺛﻠـﻪ ﻣـن ﻧﻣـوذج رﻏم ﻛل اﻟﻣظﺎﻫر اﻻﯾﺟﺎﺑﯾﺔ ﺳﺎﺑﻘﺔ اﻟذﻛر ﻟم 
ﻟـﻸداء اﻻﻗﺗﺻــﺎدي اﻟﺟﯾــد ﻣﻌﺻـوﻣﺔ ﻣــن اﻟوﻗــوع ﻓـﻲ أزﻣــﺔ ﻣﺎﻟﯾــﺔ ﺿـﺧﻣﺔ ﺣوﻟــت ﻣــﺎ ﻛـﺎن ﯾﺳــﻣﻰ ﺑــﺎﻟﻣﻌﺟزة 
  . euqitaisa elcâbéd alإﻟﻰ ﻣﺎ أﺻﺑﺢ ﯾﺳﻣﻰ ﺑﺎﻟﻛﺎرﺛﺔ اﻵﺳﯾوﯾﺔ   euqitaisa elcarim elاﻵﺳﯾوﯾﺔ
 ،ﻓــﻲ ﺗﺎﯾﻠﻧــدا 6991ﺗﻌــود ﺑــوادر ﻫــذﻩ اﻷزﻣــﺔ إﻟــﻰ ﻧﻬﺎﯾــﺔ ﻋــﺎم : اﻧــدﻻع أزﻣــﺔ دول ﺟﻧــوب ﺷــرق آﺳــﯾﺎ -
إﻟـﻰ ﻓﻘــدان اﻟﻌﻣﻠـﺔ اﻟﺗﺎﯾﻠﻧدﯾــﺔ ﻟﻘــدرﺗﻬﺎ  5991ﻣـن ﻣﻧﺗﺻــف  ﺣﯾـث أدى ارﺗﻔــﺎع ﺳـﻌر ﺻــرف اﻟـدوﻻر اﺑﺗــداًء 
اﻟﺗﻧﺎﻓﺳــﯾﺔ ﻣــﺎ أدى إﻟــﻰ  ﺗراﺟــﻊ ﺻــﺎدراﺗﻬﺎ و ﻋﺟــز ﻣﯾزاﻧﻬــﺎ اﻟﺟــﺎري و ﺗﻧــﺎﻣﻲ اﻟﻣﺧــﺎوف ﺣــول اﻻﺳــﺗﺛﻣﺎرات 
  .ﺟلﻘروض ﻗﺻﯾرة اﻷاﻟ ﻓﻲأﺳﺎﺳﺎ  ﺗﺗﻣﺛلاﻷﺟﻧﺑﯾﺔ اﻟﺗﻲ ﻛﺎﻧت 
و اﺳـﺗﻣرار ﻫـذﻩ اﻟﺣﺎﻟـﺔ  6991أدى ﺗزاﯾـد ﺿـﻐوط اﻟﻣﺿـﺎرﺑﺔ ﻋﻠـﻰ اﻟﻌﻣﻠـﺔ اﻟﺗﺎﯾﻠﻧدﯾـﺔ "اﻟﺑـﺎت"ﻣﻊ ﻧﻬﺎﯾـﺔ ﻋـﺎم 
  1إﻟﻰ اﻧﺧﻔﺎض ﺳﻌر ﺻرف "اﻟﺑﺎت" و ﺗدﻧﻲ اﻷرﺑﺎح ﻓﻲ أﺳواق اﻷﺳﻬم. 7991إﻟﻰ ﻏﺎﯾﺔ ﺟوﯾﻠﯾﺔ 
ﺑرﻓــﻊ ﺳــﻌر اﻟﻔﺎﺋــدة و اﻟﺗﺣــول إﻟــﻰ ﻧظــﺎم ﺳــﻌر  ﺗﺟــﺎوز اﻟﺣﺎﻟــﺔ اﻟﺳــﺎﺑﻘﺔاﻟﺗﺎﯾﻠﻧدﯾــﺔ ﺣﺎوﻟــت اﻟﺳــﻠطﺎت اﻟﻧﻘدﯾــﺔ 
ﻟﻛﻧﻬـﺎ ﻟـم ﺗـﻧﺟﺢ ﻓـﻲ وﻗـف اﻧﻬﯾـﺎر ﺳـﻌر  IMFاﻟﺻرف اﻟﻣرن و طﻠب اﻟﻣﺳﺎﻋدة ﻣن ﺻﻧدوق اﻟﻧﻘد اﻟـدوﻟﻲ 
و ﺳــــﺑﺗﻣﺑر  6991 ﻋـــﺎم ﻧﻬﺎﯾـــﺔ ﻣﻘﺎﺑــــل اﻟـــدوﻻر اﻷﻣرﯾﻛـــﻲ ﺑـــﯾن %24ﺑــــ ﺻـــرف "اﻟﺑـــﺎت" اﻟـــذي اﻧﺧﻔـــض 
ﻟﯾـﺔ اﻟﻌﺎﻣـﺔ و اﻟﺧﺎﺻـﺔ و ﺗﺳـﺟﯾل ﺗراﺟـﻊ ﺣـﺎد ، ﻣـﺎ أﺳـﻔر ﻋـن ﺗﻔـﺎﻗم اﻟـدﯾن اﻟﺧـﺎرﺟﻲ ﻟﻠﻣؤﺳﺳـﺎت اﻟﻣﺎ7991
  2ﻓﻲ أﺳﻌﺎر اﻷﺳﻬم ﺑﻌد أن ﻗرر اﻟﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن اﻷﺟﺎﻧب اﻻﻧﺳﺣﺎب ﻣن ﺳوق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻓﻲ ﺗﺎﯾﻠﻧدا.
ﺗـﺎرﯾﺦ اﻧﻔﺟـﺎر اﻷزﻣـﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ و ﻫـو ﻛ 7991ﺟوﯾﻠﯾـﺔ  2 ﯾومﺣدد ﻋدد ﻛﺑﯾر ﻣن اﻟﻣؤرﺧﯾن و اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﯾن 
ﻛﻣــﺎ أن اﻻزﻣــﺔ ﻟــم  ،اﻟﻧﻘدﯾــﺔ اﻟﺗﺎﯾﻠﻧدﯾــﺔ ﺗﻌــوﯾم ﻋﻣﻠﺗﻬــﺎ اﻟﻣﺣﻠﯾــﺔ "اﻟﺑــﺎت"اﻟﺗــﺎرﯾﺦ اﻟــذي ﻗــررت ﻓﯾــﻪ اﻟﺳــﻠطﺎت 
و إﻧﻣﺎ اﻧﺗﻘﻠت إﻟﻰ ﺑﻘﯾـﺔ اﻟـدول اﻷﺳـﯾوﯾﺔ ﺑﺳـﺑب اﻟـرواﺑط اﻻﻗﺗﺻـﺎدﯾﺔ اﻟﻘوﯾـﺔ ﻓﯾﻣـﺎ ﻓﻘط ﺗﻧﺣﺻر داﺧل ﺗﺎﯾﻠﻧدا 
 3:ﺑﯾن ﻫذﻩ اﻟدول، و ﻫو ﻣﺎ ﺳﻧﺣﺎول إظﻬﺎرﻩ ﻓﻲ اﻟﻧﻘﺎط اﻟﺗﺎﻟﯾﺔ
   ت" ﺟــﺣﯾــث أدى ﺗراﺟــﻊ ﺳــﻌر ﺻــرف اﻟﻌﻣﻠــﺔ "اﻟرﯾﻧ ،زﻣــﺔﺗﻌــرض ﺳــوق اﻟﻣــﺎل اﻟﻣــﺎﻟﯾزي ﻫــو اﻵﺧــر ﻟﻸ 
ت" ﻧـﺎﺗﺞ ﻋـن اﻷداء اﻟﺣﻘﯾﻘـﻲ ﺟـﻟـم ﯾﻛـن ﺗراﺟـﻊ ﺳـﻌر ﺻـرف "اﻟرﯾﻧ ، وإﻟـﻰ اﻧﻬﯾـﺎر أﺳـﻌﺎر اﻷﺳـﻬم %04ﺑــ 
 ﻟﻼﻗﺗﺻﺎد و إﻧﻣﺎ ﻛﺎن ﻧﺎﺗﺞ ﻋن اﻟﻣﺿﺎرﺑﺔ اﻟﻛﺑﯾرة اﻟﺗﻲ ﻣورﺳت ﻋﻠﻰ اﻟﻣﺷﺗﻘﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ.
ﻣـﺎ دﻓـﻊ اﻟﻣﺳـﺗﺛﻣرﯾن  8991و ﻓﯾﻔـري  8991ﺑـﯾن ﺟوﯾﻠﯾـﺔ  %5,14ﺳﺟﻠت اﻟﺑورﺻﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾﺔ اﻧﺧﻔﺎﺿﺎ ﺑـ 
اﻟﺣﻛوﻣـــﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾزﯾـــﺔ دﻋـــم اﻟﻌﻣﻠـــﺔ اﻟﻣﺣﻠﯾـــﺔ  تﺣﺎوﻟـــ ، و ﻗـــداﻟﻣـــﺎﻟﯾزﯾﯾن إﻟـــﻰ اﻟﺧـــروج ﻣـــن اﻟﺳـــوق اﻟﻣـــﺎﻟﯾزي
 ت" ﻋﺑر وﻗف ﺗﻧﻔﯾذ ﻋدد ﻛﺑﯾر ﻣن اﻟﻣﺷﺎرﯾﻊ اﻟﺗﻧﻣوﯾﺔ و وﺿﻊ ﻗﯾود ﻋﻠﻰ ﺧروج رؤوس اﻷﻣوال.ﺟ"اﻟرﯾﻧ
و ﻫــذا ﺑـــﺎﻟرﻏم ﻣـــن أن اﻟﺣﻛوﻣــﺔ ﺗﻣﻛﻧـــت ﻣـــن  %02ﺗﺟــﺎوز اﻟــــ  ﺷــﻬد ﺳـــوق اﻟﻣــﺎل اﻟﺗـــﺎﯾواﻧﻲ اﻧﺧﻔﺎﺿـــﺎ 
ﺳـــﻌر ﺻـــرف ﻋﻣﻠﺗﻬـــﺎ اﻟﻣﺣﻠﯾـــﺔ "اﻟـــدوﻻر اﻟﺗـــﺎﯾواﻧﻲ" ﻣﻘﺎرﻧـــﺔ ﺑـــﺎﻟﻌﻣﻼت اﻷﺧـــرى. اﺳـــﺗﻘرار اﻟﻣﺣﺎﻓظـــﺔ ﻋﻠـــﻰ 
                                                             
 al ed euqimonocé ertteL aL ,7991 ÉTÉ’L ED STNEGREMÉ SYAP SED EGNAHC ED ESIRC AL 1
-vinu.osrep//:ptth : rus elbinopsiD    7991 erbmetpeS – snoitangisnoc te stôpéd sed essiaC
 )3102/90/81 el étlusnoC( fdp.22dtIMR/sdT/IMR/esiort-yagled.sined/rf.1senner
  332 ص. ، 1002اﻹﺳﻜﻨﺪرﯾﺔ، ﻣﺼﺮ، اﻟﺠﺎﻣﻌﯿﺔ، اﻟﺪار ،اﻟﺒﻨﻮك أﻋﻤﺎل ﻋﻠﻰ ﺗﮭﺎاﻧﻌﻜﺎﺳﺎ و اﻟﻌﺎﻟﻤﯿﺔ اﻟﺘﻄﻮرات ﺣﻤﺎد، اﻟﻌﺎل ﻋﺒﺪ طﺎرق 2 
     0102، اﻷزﻣﺔ اﻵﺳﯿﻮﯾﺔﻣﺤﻤﺪ إﺑﺮاھﯿﻢ اﻟﺴﻘﺎ،   3
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ﻣﻠﯾـﺎر دوﻻر ﻗﺑـل  08 اﻟــﺣﺗﯾﺎطﺎت ﺑﻧﻛﻬﺎ اﻟﻣرﻛزي اﻟﺗﻲ ﻛﺎﻧت ﻓـﻲ ﺣـدود إاﻋﺗﻣدت اﻟﺣﻛوﻣﺔ اﻟﺗﺎﯾواﻧﯾﺔ ﻋﻠﻰ 
دوﻻرات ﻓــﻲ أواﺧــر اﻟــﻣﻼﯾﯾــر  ﺑﺈﻧﻔـﺎقاﻷزﻣـﺔ ﻟﻠﺣﻔــﺎظ ﻋﻠــﻰ اﺳــﺗﻘرار ﺳـﻌر ﺻــرف اﻟﻌﻣﻠــﺔ اﻟﻣﺣﻠﯾــﺔ إذ ﻗﺎﻣــت 
  ﻟﺑﻠوغ أﻫداﻓﻬﺎ.  7991ﻋﺎم 
ﺣﺗﯾﺎطــﺎت اﻟﻧﻘدﯾــﺔ اﻟﺗــﻲ ﺣﯾــث أﻧــﻪ ﺑــﺎﻟرﻏم ﻣــن اﻹ ،ﻟــم ﺗﺳــﻠم ﻫوﻧــﻎ ﻛوﻧــﻎ ﻫــﻲ اﻷﺧــرى ﻣــن ﻫــذﻩ اﻷزﻣــﺔ 
 .اﻣﺗدت إﻟﻰ ﻋﻣﻠﺗﻬﺎ اﻟﻣﺣﻠﯾﺔ ﻋﺑر رﻓﻊ ﺳﻌر اﻟﻔﺎﺋدة ﻛﺎﻧت ﺑﺣوزﺗﻬﺎ و ﻣﺣﺎوﻟﺗﻬﺎ ﺻد اﻟﻣﺿﺎرﺑﺔ اﻟﺗﻲ
   ﯾــوم  %6ﺣﯾــث ﺳــﺟل اﻧﺧﻔﺎﺿــﺎ ﺑـــ  ،ﻷﺳــﻌﺎر اﻷﺳــﻬم و اﻟﺳــﻧداتﻣؤﺷــر ﺑورﺻــﺔ ﻫوﻧــﻎ ﻛوﻧــﻎ اﻧﻬﯾــﺎر  
 ﻧﻘطﺔ. 3,567ﻟﯾﺻل إﻟﻰ  7991أﻛﺗوﺑر  12 اﻟـ
" إﻟـﻰ ﻣﺳـﺗوﯾﺎت اﻟﺑﯾـزوﻋﺎﻧت دوﻟﺔ اﻟﻔﯾﻠﯾﺑﯾن ﻛﺛﯾرا ﻣن ﻫذﻩ اﻷزﻣﺔ ﺣﯾث اﻧﺧﻔض ﺳﻌر ﻋﻣﻠﺗﻬـﺎ اﻟﻣﺣﻠﯾـﺔ " 
  .  %54ﺑﺄﻛﺛر ﻣن  8991و ﺟﺎﻧﻔﻲ  7991اﻧﺧﻔض ﺑﯾن ﺷﻬري ﺟﺎﻧﻔﻲ  إذﻏﯾر ﻣﺳﺑوﻗﺔ 
ﺣﯾث ﺑﻌـد ﺛﻼﺛـﺔ أﺷـﻬر ﻓﻘـط ﻣـن اﻧﻔﺟـﺎر  ،ﺷﻬدت اﻧدوﻧﯾﺳﯾﺎ ﻫﻲ اﻷﺧرى ﻫزات ﻛﺑﯾرة ﻧﺗﯾﺟﺔ ﻟﻬذﻩ اﻷزﻣﺔ 
ﻛـــﺎن رد ﻓﻌـــل ﻗـــد  ، وﻣـــن ﻗﯾﻣﺗﻬـــﺎ %72اﻷزﻣـــﺔ ﻓـــﻲ ﺗﺎﯾﻠﻧـــدا ﻓﻘـــدت اﻟﻌﻣﻠـــﺔ اﻟﻣﺣﻠﯾـــﺔ "اﻟروﺑﯾـــﺔ" أﻛﺛـــر ﻣـــن 
اﻟﻣﺳـﺗﺛﻣرﯾن ﻣﺷــﺎﺑﻪ ﺗﻣﺎﻣــﺎ ﻟﻣـﺎ ﻛﺎﻧــت ﻋﻠﯾــﻪ ﻓــﻲ ﺑـﺎﻗﻲ اﻟــدول ﺣﯾــث ﺗﺳــﺎرﻋوا ﻟﺑﯾـﻊ اﻷﺳــﻬم و ﺗﺣوﯾــل أﻣــواﻟﻬم 
إﻟــﻰ اﻟــدوﻻر اﻷﻣرﯾﻛــﻲ، ﻣــﺎ أدى إﻟــﻰ اﻧﻬﯾــﺎر أﺳــﻌﺎر اﻷﺳــﻬم ﻓــﻲ ﺑورﺻــﺔ ﺟﺎﻛﺎرﺗــﺎ ﺑﺣﯾــث اﻧﺧﻔﺿــت ﻗﯾﻣــﺔ 
 .%64ﺑﺣواﻟﻲ  8991و ﻣﺎي  7991ﻣؤﺷر اﻟﺑورﺻﺔ ﺑﯾن ﺷﻬري ﺟوﯾﻠﯾﺔ 
زﻣـــﺔ اﻷﺳـــﯾوﯾﺔ إﻟ ـــﻰ اﻟﻌدﯾـــد ﻣـــن اﻟـــدول ﻓـــﻲ اﻟﻌـــﺎﻟم اﻟﺗـــﻲ ﻛﺎﻧـــت ظروﻓﻬـــﺎ اﻻﻗﺗﺻـــﺎدﯾﺔ ﻣﺷـــﺎﺑﻬﺔ اﻧﺗﻘﻠـــت اﻷ
ﺳـﺟﻠت أﺳـواق اﻷوراق  ، ﺣﯾـثﻟﻸوﺿﺎع اﻟﺗﻲ ﻛﺎﻧت ﺳﺎﺋدة ﻓﻲ دول ﺟﻧوب ﺷـرق آﺳـﯾﺎ ﻗﺑـل اﻧـدﻻع اﻷزﻣـﺔ
، ﻧﻔــس اﻻﻧﻬﯾـﺎرات ﻋرﻓﺗﻬــﺎ دول أﺧـرى و ﻓــﻲ ﺣـﺎدا اﻧﺧﻔﺎﺿــﺎ 7991أﻛﺗـوﺑر  72اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ اﻷﻣرﯾﻛﯾــﺔ ﯾـوم اﻟـــ 
  1ﻓﺗرات ﻣﺧﺗﻠﻔﺔ ﻋﻠﻰ ﻏرار اﻟﺑرازﯾل، اﻟﻣﻛﺳﯾك، اﻷرﺟﻧﺗﯾن و روﺳﯾﺎ.
أدى ﺗﻔﺎﻋـل ﻋـدة ﻋواﻣـل إﻟـﻰ ظﻬـور أزﻣـﺔ دول ﺟﻧـوب : 7991أﺳﺑﺎب أزﻣﺔ دول ﺟﻧـوب ﺷـرق أﺳـﯾﺎ  -
ﺷــرق آﺳــﯾﺎ اﻟﺗــﻲ ﺑــدأت ﻛﺄزﻣــﺔ ﺳــﻌر ﺻــرف ﻟﻛﻧﻬــﺎ ﺳــرﻋﺎن ﻣــﺎ ﺗﺣوﻟــت إﻟــﻰ أزﻣــﺔ أﺳــواق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ. 
  :ﯾﻠﻲ ﻣن ﻧﻘﺎط ﺳﻧﺣﺎول إﺑراز ﻫذﻩ اﻟﻌواﻣل ﻓﯾﻣﺎ
ﻋﻣﻠﯾــﺎت اﻟﺗﺣرﯾــر اﻟﻣــﺎﻟﻲ اﻟــذي ﺷــﻬدﺗﻪ دول اﻟﻣﻧطﻘــﺔ ﻣــﻊ ﻧﻬﺎﯾــﺔ اﻟﺛﻣﺎﻧﯾﻧــﺎت و ﺑداﯾــﺔ اﻟﺗﺳــﻌﯾﻧﺎت، ﺣﯾــث  -
 ؛أدت إﻟﻰ ارﺗﻔﺎع ﻣدﯾوﻧﯾﺔ اﻟﺑﻧوك اﻟﻣﺣﻠﯾﺔ ﻣن اﻟﻌﻣﻼت اﻷﺟﻧﺑﯾﺔ
ﺗﻧـــﺎﻣﻲ ﻣﺷـــﻛﻠﺔ اﻟﻣﺧـــﺎطر اﻟﻣﻌﻧوﯾـــﺔ ﺑﺳـــﺑب دﻋـــم اﻟﺣﻛوﻣـــﺔ ﻟﻠﻣؤﺳﺳـــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـــﺔ اﻟﺿـــﻌﯾﻔﺔ ﻓـــﻲ ﻛـــل ﻣـــن  -
رة إدراﻛـــﺎ ﻣﻧﻬـــﺎ ﺑوﺟـــود ﯾـــو ﻣﺎﻟﯾزﯾـــﺎ و ﺗﺎﯾﻠﻧـــدا، ﺣﯾـــث اﻧﺧرطــت ﻫـــذﻩ اﻟﻣؤﺳﺳـــﺎت ﻓـــﻲ أﻧﺷــطﺔ ﺧط اﻧدوﻧﯾﺳــﯾﺎ
 2؛ﺿﻣﺎﻧﺎت ﺣﻛوﻣﯾﺔ ﺿﻣﻧﯾﺔ
اﻟﻧﻣـو اﻟﻛﺑﯾـر ﻓـﻲ ﻣﺳـﺗوى اﻟطﻠـب اﻟﻣﺣﻠـﻲ اﻟـذي أدى إﻟـﻰ زﯾـﺎدة اﻟـواردات ﻣﻘﺎرﻧـﺔ ﺑﺎﻟﺻـﺎدرات و ﺑﺎﻟﺗـﺎﻟﻲ  -
  ؛ﺗﺳﺟﯾل ﻋﺟز ﻓﻲ اﻟﻣوازﯾن اﻟﺗﺟﺎرﯾﺔ ﻟﻬذﻩ اﻟدول
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اﻹﻓﺻـﺎح ﻓـﻲ ﻋدﯾـد ﻣـن دول اﻟﻣﻧطﻘـﺔ، اﻷﻣـر اﻟـذي أدى إﻟـﻰ ﻣـﻧﺢ اﻟﻣؤﺳﺳـﺎت ﻏﯾﺎب اﻟﺷﻔﺎﻓﯾﺔ و ﺗدﻧﻲ  -
ﻣﺎ ﺗرﺗب ﻋﻧـﻪ ﺗﻧـﺎﻣﻲ ﺣـﺎﻻت ﻋـدم اﻟﺳـداد، ﺿـف إﻟـﻰ و ﻫو اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻟﻠﻘروض ﻣﻘﺎﺑل ﺿﻣﺎﻧﺎت ﻏﯾر ﻛﺎﻓﯾﺔ، 
 ؛ذﻟك اﻧﺗﺷﺎر ﻣﺎ ﯾﻌرف ﺑﻘروض اﻟﻣﺟﺎﻣﻠﺔ
       ار اﻟﺳﯾﺎﺳــــﻲ ﺗــــدﻓق رؤوس اﻷﻣــــوال ﻧﺣــــو دول اﻟﻣﻧطﻘــــﺔ ﺑﺳــــﺑب ﻣﻌــــدﻻت اﻟﻧﻣــــو اﻟﻣرﺗﻔﻌــــﺔ و اﻻﺳــــﺗﻘر  -
 ؛و ﻏﯾﺎب اﻟرﻗﺎﺑﺔ ﻋﻠﻰ ﺣرﻛﺔ رؤوس اﻷﻣوال
 ﻟﺗﻌﺎﻣل اﻟﻛﺑﯾر ﺑﺎﻟﻣﺷﺗﻘﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ؛ا -
 ؛اﻟﻌدد اﻟﻛﺑﯾر ﻣن اﻟﻣﺿﺎرﺑﯾن اﻟذﯾن ﯾﻌﻣﻠون داﺧل أﺳواق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﺑﻬذﻩ اﻟدول -
ﺣﯾــث أدى ذﻟــك إﻟــﻰ  ،ﺳــﺎﻫﻣت ﺳﯾﺎﺳــﺔ رﻓــﻊ ﺳــﻌر اﻟﻔﺎﺋــدة ﻟﺣﻣﺎﯾــﺔ اﻟﻌﻣﻠــﺔ اﻟﻣﺣﻠﯾــﺔ ﻓــﻲ ﺗﻔــﺎﻗم اﻷوﺿــﺎع -
 1؛ﺎع ﺧدﻣﺔ اﻟدﯾن اﻟﺗﻲ ﻛﺎﻧت ﻓﻲ ﻏﺎﻟﺑﯾﺗﻬﺎ ﺑﺎﻟدوﻻر اﻷﻣرﯾﻛﻲارﺗﻔ
 ؛ﺗﻣوﯾل اﻟﺟﻬﺎز اﻟﻣﺻرﻓﻲ ﻟﻠﺗﻧﻣﯾﺔ اﻋﺗﻣﺎدا ﻋﻠﻰ اﻟﻘروض ﻗﺻﯾرة اﻷﺟل -
ا ﻣـن دﺧول اﻟﯾﺎﺑـﺎن أﻛﺑـر ﺷـرﯾك اﻗﺗﺻـﺎدي ﻟـدول ﺟﻧـوب ﺷـرق آﺳـﯾﺎ ﻓـﻲ ﻣرﺣﻠـﺔ اﻧﻛﻣـﺎش اﻗﺗﺻـﺎدي ﺑـدًء  -
 .5991ﻋﺎم 
ﺣﯾـث ﺳـﺟﻠت ﻛـل ﻣـن  ،اﻟﻣﻧطﻘـﺔ ﻓـﻲ ﻣرﺣﻠـﺔ رﻛـود و ﻛﺳـﺎدأدت اﻟﻌواﻣل ﺳﺎﺑﻘﺔ اﻟذﻛر إﻟﻰ دﺧول دول ﻫذﻩ 
، 6991ﻋـﺎم  %8ﻣﻘﺎرﻧـﺔ ﺑــ  8991ﻋـﺎم  %5,1ﺑﯾن ﻣﻌدل ﻧﻣو ﻟم ﯾﺗﺟﺎوز اﻟــ ﯾﻠﯾاﻧدوﻧﯾﺳﯾﺎ و ﻣﺎﻟﯾزﯾﺎ و اﻟﻔ
ﺿـف إﻟـﻰ ذﻟـك ﺗﺳـﺟﯾل ﻫـذﻩ اﻟـدول ﻟﻣﻌـدﻻت ﻣرﺗﻔﻌـﺔ ﻣـن اﻟﺗﺿـﺧم ﺑﻌـد أن ﺣﺎﻓظـت ﻋﻠـﻰ اﺳـﺗﻘرارﻫﺎ ﻟﻔﺗـرة 
  طوﯾﻠﺔ ﻗﺑل اﻷزﻣﺔ.
 اﻷزﻣﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔأﻧواع  -2-1-1
ﺑﺎﻟرﻏم ﻣن أن اﻷزﻣﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ و ﺑﺎﺧﺗﻼف أﻧواﻋﻬﺎ ﺗﺗﻣﺗﻊ ﺑدرﺟﺔ ﻋﺎﻟﯾـﺔ ﻣـن اﻟﺗﻘـﺎطﻊ و اﻟﺗﺷـﺎﺑك ﻓﯾﻣـﺎ ﺑﯾﻧﻬـﺎ 
إﻻ أﻧـﻪ ﯾﻣﻛﻧﻧـﺎ ﺗﻘﺳــﯾم اﻷزﻣــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ إﻟــﻰ أرﺑﻌــﺔ أﺻــﻧﺎف رﺋﯾﺳــﺔ أﻻ و ﻫـﻲ أزﻣــﺔ ﺳــﻌر اﻟﺻــرف، اﻷزﻣــﺔ 
 و أﺧﯾرا أزﻣﺔ اﻟﻣدﯾوﻧﯾﺔ. ،اﻟﺑﻧﻛﯾﺔ، أزﻣﺔ اﻟﺑورﺻﺔ
ل ﻓﯾﻣــﺎ ﯾﻠــﻲ ﺗﺳــﻠﯾط اﻟﺿــوء ﻋﻠــﻰ أﺻــﻧﺎف اﻷزﻣــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ اﻟﺳــﺎﺑﻘﺔ اﻟــذﻛر ﻣــن ﺧــﻼل اﻟﺗطــرق إﻟــﻰ ﺳــﻧﺣﺎو 
  ﺗﻌرﯾف و أﺳﺑﺎب ظﻬور ﻛل واﺣدة ﻣﻧﻬﺎ.
 اﻷزﻣﺔ اﻟﺑﻧﻛﯾﺔ -1-2-1-1
ﺗﺳـــﻣﻰ أﯾﺿـــﺎ ﺑﺣﺎﻟـــﺔ اﻟـــذﻋر اﻟﻣـــﺎﻟﻲ أو اﻹﻓـــﻼس اﻟﺑﻧﻛـــﻲ اﻟﺧطﯾـــر، و ﺳـــﻧﺣﺎول ﻓﯾﻣـــﺎ ﯾﻠـــﻲ ﻋـــرض ﺗﻌرﯾـــف 
  اﻟﻣؤﺷرات اﻟﺗﻲ ﺗﺳﺑق اﻧدﻻﻋﻬﺎ.اﻷزﻣﺔ اﻟﺑﻧﻛﯾﺔ، و أﻫم ﻣﺳﺑﺑﺎﺗﻬﺎ و 
  ﻟﻸزﻣﺔ اﻟﺑﻧﻛﯾﺔ ﻋدة ﺗﻌﺎرﯾف ﻧذﻛر ﻣﻧﻬﺎ ﻣﺎ ﯾﻠﻲ:: ﺗﻌرﯾف اﻷزﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﺑﻧﻛﯾﺔ -  أ
    ﻫــﻲ اﻟﺣﺎﻟــﺔ اﻟﺗــﻲ ﯾواﺟــﻪ ﻓﯾﻬــﺎ ﺑﻧــك ﻣــﺎ زﯾــﺎدة ﻛﺑﯾــرة و ﻣﻔﺎﺟﺋــﺔ ﻓــﻲ طﻠــب ﺳــﺣب اﻟوداﺋــﻊ  اﻟﺗﻌرﯾــف اﻷول:
و إذا اﻣﺗــدت إﻟــﻰ ﺑﻧــوك أﺧــرى ﺗﺣــدث ﻓــﻲ ﺗﻠــك اﻟﺣﺎﻟــﺔ أزﻣــﺔ  ،و ﺑﺎﻟﺗــﺎﻟﻲ ﺗﺣــدث أزﻣــﺔ ﺳــﯾوﻟﺔ ﻟــدى اﻟﺑﻧــك
  .sisirc gniknab citametsySﺑﻧﻛﯾﺔ ﻧظﺎﻣﯾﺔ 
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ﻫﻲ اﻟﺣﺎﻟﺔ اﻟﺗﻲ ﺗﺻـﺑﺢ ﻓﯾﻬـﺎ اﻟﺑﻧـوك ﻓـﻲ ﺣﺎﻟـﺔ إﻋﺳـﺎر ﻣـﺎﻟﻲ ﺑﺣﯾـث ﯾﺗطﻠـب اﻷﻣـر ﺗـدﺧل  اﻟﺗﻌرﯾف اﻟﺛﺎﻧﻲ:
  1اﻟﺑﻧك اﻟﻣرﻛزي ﻟﺿﺦ أﻣوال ﻟﻬذﻩ اﻟﺑﻧوك أو إﻋﺎدة ﻫﯾﻛﻠﺔ اﻟﻧظﺎم اﻟﺑﻧﻛﻲ.
ﻫﻲ اﻟﺣﺎﻟﺔ اﻟﺗﻲ ﺗﻛون ﻓﯾﻬﺎ اﻻﻟﺗزاﻣﺎت ﻟدى اﻟﻣؤﺳﺳﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ أﻛﺑـر ﻣـن اﻷﺻـول اﻟﻣﻘﺎﺑﻠـﺔ ﻟﺛﺎﻟث: اﻟﺗﻌرﯾف ا
  2ﻟﻬﺎ ﻟدرﺟﺔ ﯾﻛون ﻓﯾﻬﺎ دﺧل اﻟﻧظﺎم اﻟﺑﻧﻛﻲ ﻏﯾر ﻛﺎف ﻟﺗﻐطﯾﺔ ﻧﻔﻘﺎﺗﻪ.
اﻧطﻼﻗﺎ ﻣـن اﻟﺗﻌـﺎرﯾف اﻟﺳـﺎﺑﻘﺔ ﻧﺳـﺗﻧﺗﺞ ﺑـﺄن اﻷزﻣـﺔ اﻟﺑﻧﻛﯾـﺔ ﻫـﻲ ﻋﻣوﻣـﺎ ﺗﻠـك اﻟﺣﺎﻟـﺔ اﻟﺗـﻲ ﯾﻌﺟـز ﻓﯾﻬـﺎ اﻟﺑﻧـك 
و ﻫـذا ﺑﺳـﺑب اﻟﺗزاﯾـد اﻟﻛﺑﯾـر و اﻟﻣﻔـﺎﺟﺊ ﻓـﻲ طﻠـب ﺳـﺣب اﻟوداﺋـﻊ و ﺑﺎﻟﺗـﺎﻟﻲ  ،ﻠﺑـﺎت اﻷﻓـرادﻋﻠـﻰ ﻣواﺟﻬـﺔ ط
  ﺗدﻫور اﻷﺻول اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﻘﺎﺑﻠﺔ ﻻﻟﺗزاﻣﺎت اﻟﺑﻧك.
ﯾﻣﻛـن ﺗﻘﺳـﯾﻣﻬﺎ إﻟـﻰ أﺳـﺑﺎب ﻣﺗﻌﻠﻘـﺔ ﺑﺎﻻﻗﺗﺻـﺎد اﻟﺟزﺋـﻲ و أﺧـرى ﺑﺎﻻﻗﺗﺻـﺎد : اﻟﺑﻧﻛﯾـﺔ اﻷزﻣـﺎتأﺳﺑﺎب  - ب
  3اﻟﻛﻠﻲ.
  أﺳﺑﺎب ﻣﺗﻌﻠﻘﺔ ﺑﺎﻻﻗﺗﺻﺎد اﻟﺟزﺋﻲ: 
اﻟﺗـوازن ﺑـﯾن أﺻـول و ﺧﺻـوم اﻟﺑﻧـوك ﺣﯾـث أن اﻻﻟﺗزاﻣـﺎت ﻗﺻـﯾرة اﻟﻣـدى ﺗﻔـوق اﻷﺻـول طوﯾﻠـﺔ  ﻋـدم -
 ؛اﻟﻣدى، أو اﻻﻟﺗزاﻣﺎت ﺑﺎﻟﻌﻣﻠﺔ اﻷﺟﻧﺑﯾﺔ ﺗﻔوق اﻷﺻول ﺑﺎﻟﻌﻣﻠﺔ اﻟﻣﺣﻠﯾﺔ
 ؛إﻓراط اﻟدوﻟﺔ ﻓﻲ ﺗدﺧﻠﻬﺎ ﻓﻲ اﻟﻧظﺎم اﻟﺑﻧﻛﻲ و ﺑﺎﻷﺧص ﻓﻲ ﺗوﺟﯾﻪ اﻟﻘروض -
 ؛ﺣﻔﯾز اﻟﻣﺧﺎطرةإﻓراط اﻟدوﻟﺔ ﻓﻲ ﺗﻘدﯾم اﻟﺿﻣﺎﻧﺎت اﻟﺣﻛوﻣﯾﺔ و ﺗ -
 .اﻟﺗﺣرﯾر اﻟﻣﺎﻟﻲ اﻟﻣﺑﻛر -
 أﺳﺑﺎب ﻣﺗﻌﻠﻘﺔ ﺑﺎﻻﻗﺗﺻﺎد اﻟﻛﻠﻲ: 
اﻟﺻدﻣﺎت اﻟﺧﺎرﺟﯾﺔ و اﻟداﺧﻠﯾﺔ و اﻟﺗﻲ ﺗﻧـﺗﺞ ﻋـﺎدة ﻋـن ﺗﻐﯾﯾـر ﻣﻌـدﻻت اﻟﺗﺑـﺎدل أو ارﺗﻔـﺎع ﺳـﻌر اﻟﻔﺎﺋـدة  -
 ؛اﻟﻌﺎﻟﻣﻲ أو ﺗﻘﻬﻘر اﻟﺻﺎدرات
 .ﻧظﺎم ﺳﻌر اﻟﺻرف اﻟﻣﺗﺑﻊ اﻟذي ﻗد ﻻ ﯾﻛون ﻣﻼﺋم -
زﻣـﺎت اﻟﺑﻧﻛﯾـﺔ ﺑـﺄن اﻟﻌواﻣـل اﻟﺧﺎرﺟﯾـﺔ ﻛﺗﻐﯾـر أﺳـﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋـدة و ﺗذﺑـذب اﻟﺗـدﻓﻘﺎت ﺑﯾﻧـت اﻟﺑﺣـوث اﻟﻣﺗﻌﻠﻘـﺔ ﺑﺎﻷ
ﻻ ﺳـﯾﻣﺎ إذا ﺗزاﻣﻧـت ﻣـﻊ ﺳﯾﺎﺳـﺎت ﺗﻧظﯾﻣﯾـﺔ و رﻗﺎﺑـﺔ  ،اﻟدوﻟﯾـﺔ ﺗﻠﻌـب دورا ﻛﺑﯾـرا ﻓـﻲ اﻧـدﻻع اﻷزﻣـﺎت اﻟﺑﻧﻛﯾـﺔ
  ﻏﯾر ﻣﻼﺋﻣﺗﯾن.
  ﻋﺎدة ﻣﺎ ﺗظﻬر اﻷزﻣﺔ اﻟﺑﻧﻛﯾﺔ ﻛﻧﺗﯾﺟﺔ ﻟﺗﻔﺎﻋل ﻋدة ﻋواﻣل ﻧذﻛر أﻫﻣﻬﺎ ﻓﯾﻣﺎ ﯾﻠﻲ:
 ؛ارﺗﻔﺎع اﻟﺗدﻓﻘﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻘﺻﯾرة اﻟﻣدى ﻣن اﻟﺧﺎرج -
 ؛اﻟﺗﺣرﯾر اﻟﻣﺎﻟﻲ اﻟﻣﺑﻛر ﻓﻲ ظروف ﺗﻧظﯾﻣﯾﺔ و رﻗﺎﺑﯾﺔ ﻏﯾر ﻣﻼﺋﻣﺔ -
 ؛ﺗراﺟﻊ ﻣﺳﺗوى اﻟﻧﺷﺎط اﻻﻗﺗﺻﺎدي -
 ؛اﻧﺧﻔﺎض أﺳﻌﺎر اﻷﺳﻬم و اﻟﻌﻘﺎرات -
 اﻟﺗوﺳﻊ ﻓﻲ ﻣﻧﺢ اﻟﻘروض. -
                                                             
  repaP gnikroW FMI ,ytilibarenluV snoitutitsnI :sisirC laicnaniF labolG ,sla te ramuK S nahomnaM 1
 .2002 rebmeceD .4°N ,93lov ,sisirc tbed dna gniknab ycnerruc ,FMI 2
  81.91ص.ص. ﺳﺎﺑﻖ، ﻣﺮﺟﻊ طﻔﺎح، أﺣﻤﺪ  3





ﯾﻌﺗﺑـر اﻧـدﻓﺎع اﻷﻓـراد ﻧﺣـو اﻟﺑﻧـوك ﻟﺳـﺣب وداﺋﻌﻬـم و اﻧﺗﺷـﺎر اﻟـذﻋر : ﻣؤﺷرات ظﻬور اﻷزﻣﺔ اﻟﺑﻧﻛﯾﺔ  -  ج
اﻟﻣﺎﻟﻲ أﺑﺳط و أوﺿﺢ ﻣؤﺷر ﻟﻠدﻻﻟﺔ ﻋﻠﻰ ﻗرب اﻷزﻣﺔ اﻟﺑﻧﻛﯾﺔ، ﺿـف إﻟـﻰ ذﻟـك ﯾﻣﻛـن اﻹﺷـﺎرة إﻟـﻰ وﺟـود 
   ﻣؤﺷــرات أﺧــرى ﯾﺻــﻌب ﻓــﻲ ﻛﺛﯾــر ﻣــن اﻷﺣﯾــﺎن اﻟﺗوﺻــل إﻟﯾﻬــﺎ ﺑﺳــﺑب ﺻــﻌوﺑﺔ اﻟﺣﺻــول ﻋﻠــﻰ اﻟﺑﯾﺎﻧــﺎت 
  1ﺎ ﻓﯾﻣﺎ ﯾﻠﻲ:ﯾﻣﻛن ذﻛرﻫو و اﻟﻣﻌﻠوﻣﺎت، 
 ؛اﻻﻧﺧﻔﺎض اﻟﻛﺑﯾر ﻓﻲ اﻟرﻗم اﻟﻘﯾﺎﺳﻲ ﻷﺳﻌﺎر اﻷﺳﻬم 
 ؛ارﺗﻔﺎع ﻧﺳﺑﺔ ﻋﺟز اﻟﺣﺳﺎب اﻟﺟﺎري إﻟﻰ اﻟﻧﺎﺗﺞ اﻟﻣﺣﻠﻲ اﻹﺟﻣﺎﻟﻲ 
    ﺣﺗﯾﺎطـــﺎت اﻟﻣﺗـــوﻓرة ﻟـــدى اﻟﺑﻧــك اﻟﻣرﻛـــزي و اﻟﺑﻧـــوك اﻟﺗﺟﺎرﯾـــﺔ ﺑﺳــﺑب ﻋـــدم ﺗـــوازن اﻟﻣوازﻧـــﺔ اﻧﺧﻔــﺎض اﻹ 
 ؛و ارﺗﻔﺎع اﻟطﻠب ﻋﻠﻰ اﻟﻧﻘود
 اﻻﺋﺗﻣﺎن اﻟﻣﺣﻠﻲ إﻟﻰ اﻟﻧﺎﺗﺞ اﻟﻣﺣﻠﻲ اﻹﺟﻣﺎﻟﻲ.ارﺗﻔﺎع ﻧﺳﺑﺔ ﻧﻣو  
 أزﻣﺔ ﺳﻌر اﻟﺻرف -2-2-1-1
و ﺳـﻧﺣﺎول ﻓﯾﻣــﺎ ﯾﻠــﻲ ﻋــرض ﺗﻌرﯾــف  ،ﯾطﻠـق ﻋﻠﯾﻬــﺎ أﯾﺿــﺎ ﺗﺳــﻣﯾﺔ أزﻣـﺔ اﻟﻌﻣﻠــﺔ أو أزﻣــﺔ اﻟﺻــرف اﻷﺟﻧﺑــﻲ
  أزﻣﺔ ﺳﻌر اﻟﺻرف و أﻫم ﻣﺳﺑﺑﺎﺗﻬﺎ و اﻟﻣؤﺷرات اﻟﺗﻲ ﺗﺳﺑق اﻧدﻻﻋﻬﺎ.
  ﺗﻌﺎرﯾف ﻧذﻛر ﻣﻧﻬﺎ ﻣﺎ ﯾﻠﻲ:ﻷزﻣﺔ ﺳﻌر اﻟﺻرف ﻋدة : ﺗﻌرﯾف أزﻣﺔ ﺳﻌر اﻟﺻرف -  أ
ﺑـﺄن أزﻣـﺔ اﻟﺻـرف ﺗﻧـﺗﺞ ﺑﺻـورة أﺳﺎﺳـﯾﺔ و ﺣﺗﻣﯾـﺔ  namgurK* luaP ﯾـرى اﻻﻗﺗﺻـﺎدي اﻟﺗﻌرﯾـف اﻷول:
  2ﺣﺗﯾﺎطﺎت اﻟﺻرف و اﻟﻌﺟز اﻟﺗﺟﺎري اﻟﺧﺎرﺟﻲ و اﻟﺗﺿﺧم و ﻋﺟز ﻣﯾزان اﻟﻣدﻓوﻋﺎت.إﻋن اﻟﻧﻘص ﻓﻲ 
ﻫﻲ ﺣﺎﻟﺔ اﻻﻧﺧﻔﺎض اﻟﺷـدﯾد ﻓـﻲ اﻟﻘﯾﻣـﺔ اﻻﺳـﻣﯾﺔ ﻟﻠﻌﻣﻠـﺔ اﻟﺗـﻲ ﺗﺣـدث ﻧﺗﯾﺟـﺔ ﻟﻣـﺎ ﺗﺗﻌـرض  اﻟﺗﻌرﯾف اﻟﺛﺎﻧﻲ:
 3ﻟﻪ ﻋﻣﻠﺔ ﺑﻠد ﻣﺎ ﻣن ﻫﺟوم ﻣﺿﺎرﺑﻲ ﻋﻧﯾف أو إﻛراﻩ اﻟﺳﻠطﺎت اﻟﺣﻛوﻣﯾﺔ ﻋﻠﻰ اﻟدﻓﺎع ﻋن ﻋﻣﻠﺗﻬﺎ.
ﻫـﻲ ﺗﻠـك اﻟﺣﺎﻟـﺔ اﻟﺗـﻲ ﺗﺗﺑﻧـﻰ ﻓﯾﻬـﺎ دوﻟـﺔ ﻣﻌﯾﻧـﺔ ﺳـﻌر ﺻـرف ﺛﺎﺑـت و ﺗﻛـون ﻣﺟﺑـرة ﻋﻠـﻰ  اﻟﺗﻌرﯾـف اﻟﺛﺎﻟـث:
  4ﯾم ﻋﻣﻠﺗﻬﺎ أو ﺗرﻛﻬﺎ ﺣرة.إﻋﺎدة ﺗﻘﯾ
ﺗﺑــﻊ ﺑــﺈﻋﻼن ﺗﻫــﻲ ﺗﻠــك اﻟﺣﺎﻟــﺔ اﻟﺗــﻲ ﯾﺣــدث ﻓﯾﻬــﺎ اﻧﺧﻔــﺎض ﻛﺑﯾــر ﻓــﻲ ﻗﯾﻣــﺔ اﻟﺻــرف و  اﻟﺗﻌرﯾــف اﻟراﺑــﻊ:
 .اﻟﺳﻠطﺎت اﻟﻧﻘدﯾﺔ ﻋن ﺳوء ﺗﻘدﯾر اﻟﻌﻣﻠﺔ اﻟﻣﺣﻠﯾﺔ و ﺗﻘوم ﺑﺗﻌدﯾل ﻧظﺎم اﻟﺻرف
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       . أﺳﺘﺎذ ﻓﻲ اﻻﻗﺘﺼﺎد 8002ﻟﻼﻗﺘﺼﺎد ﻋﺎم  ﺑﺠﺎﺋﺰة ﻧﻮﺑﻞ ، اﻗﺘﺼﺎدي أﻣﺮﯾﻜﻲ ﻓﺎزﻧﯿﻮﯾﻮرك ﻓﻲ 3591 ﻓﺒﺮاﯾﺮ 82 ﻣﻦ ﻣﻮاﻟﯿﺪ ﺑﻮل ﻛﺮوﻏﻤﺎن *
ﺣﺚ ﻣﺘﻤﯿﺰ ﻓﻲ ﻣﺮﻛﺰ ، ﺑﺎﻛﻠﯿﺔ ﻟﻨﺪن ﻟﻼﻗﺘﺼﺎد ، أﺳﺘﺎذ ﻓﻲﺑﺠﺎﻣﻌﺔ ﺑﺮﯾﻨﺴﺘﻮن و اﻟﺸﺆون اﻟﺪوﻟﯿﺔ ﻓﻲ ﻛﻠﯿﺔ وودرو وﯾﻠﺴﻮن ﻟﻠﺸﺆون اﻟﻌﺎﻣﺔ و اﻟﺪوﻟﯿﺔ
ﻓﺎز ﻛﺮوﻏﻤﺎن ﻓﻲ ﻋﺎم  .ﯿﻮﯾﻮرك ﺗﺎﯾﻤﺰﺻﺤﯿﻔﺔ ﻧ ، ﻛﺎﺗﺐ ﻣﺸﺎرك ﻓﻲﻮركﺑﺠﺎﻣﻌﺔ ﻣﺪﯾﻨﺔ ﻧﯿﻮﯾ ﻟﻮﻛﺴﻤﺒﻮرغ ﻷﺑﺤﺎث اﻟﺪﺧﻞ ﻓﻲ ﻣﺮﻛﺰ اﻟﺪراﺳﺎت اﻟﻌﻠﯿﺎ
 .ﻓﻲ اﻟﻌﻠﻮم اﻻﻗﺘﺼﺎدﯾﺔ، و ذﻟﻚ ﻟﻤﺴﺎھﻤﺎﺗﮫ ﻓﻲ ﻧﻈﺮﯾﺔ ﺟﺪﯾﺪة ﻟﻠﺘﺠﺎرة و اﻟﺠﻐﺮاﻓﯿﺎ اﻻﻗﺘﺼﺎدﯾﺔ ﺑﺠﺎﺋﺰة ﻧﻮﺑﻞ 8002
 اﻋﺘﺮاﻓﺎ ﺑﺼﯿﺎﻏﺘﮫ ﻧﻈﺮﯾﺔ ﺟﺪﯾﺪة ﻟﻺﺟﺎﺑﺔ ﻋﻦ اﻷﺳﺌﻠﺔ اﻟﺘﻲ ﺗﺤﺮك اﻟﺘﺤﻮﻻت اﻷﻛﺎدﯾﻤﯿﺔ اﻟﻤﻠﻜﯿﺔ اﻟﺴﻮﯾﺪﯾﺔ ﻟﻠﻌﻠﻮم إﻧﮭﺎ ﻣﻨﺤﺖ ﻛﺮوﻏﻤﺎن اﻟﺠﺎﺋﺰة ﻗﺎﻟﺖ
ﻣﻊ ﻣﺠﺎﻻت اﻟﺒﺤﺚ اﻟﺘﻲ ﻛﺎﻧﺖ ﻣﺘﺒﺎﯾﻨﺔ ﻓﻲ اﻟﺴﺎﺑﻖ ﻟﻠﺘﺠﺎرة اﻟﻌﺎﻟﻤﯿﺔ  اﻟﻌﻤﺮاﻧﯿﺔ ﻋﻠﻰ ﻣﺴﺘﻮى اﻟﻌﺎﻟﻢ. و أﺿﺎﻓﺖ اﻟﻠﺠﻨﺔ ﻓﻲ ﺑﯿﺎﻧﮭﺎ أﻧﮫ ﺗﻤﻜﻦ ﻣﻦ دﻣﺞ
  .اﻻﻗﺘﺼﺎدﯾﺔ اﻟﺠﻐﺮاﻓﯿﺎ
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ﻟﻛﺑﯾـر ﻓـﻲ ﻗﯾﻣـﺔ اﻧطﻼﻗﺎ ﻣن اﻟﺗﻌﺎرﯾف اﻟﺳﺎﺑﻘﺔ ﻧﺳﺗﻧﺗﺞ ﺑﺄن أزﻣـﺔ اﻟﺻـرف ﺗﻌﺑـر ﻋـن ﺣﺎﻟـﺔ ﻣـن اﻻﻧﺧﻔـﺎض ا
اﻟﻌﻣﻠــﺔ اﻟﻣﺣﻠﯾــﺔ ﻟدوﻟــﺔ ﻣــﺎ اﻟﻧــﺎﺗﺞ ﻏﺎﻟﺑــﺎ ﻋــن ﺗﻌــرض اﻟﻌﻣﻠــﺔ اﻟﻣﺣﻠﯾــﺔ ﻟﻬﺟــوم ﻣﺿــﺎرﺑﻲ، ﻧﻘــص اﺣﺗﯾﺎﺟــﺎت 
  اﻟﺻرف، اﻟﺗﺿﺧم، ﻋﺟز ﻣﯾزان اﻟﻣدﻓوﻋﺎت.
ﻋﺎدة ﻣـﺎ ﺗواﺟـﻪ اﻟﺳـﻠطﺎت اﻟﻧﻘدﯾـﺔ ﻫـذﻩ اﻟﺣﺎﻟـﺔ ﺑﺈﻋـﺎدة ﺗﻘﯾـﯾم ﻋﻣﻠﺗﻬـﺎ اﻟﻣﺣﻠﯾـﺔ، ﻛﻣـﺎ ﻗـد ﺗﻠﺟـﺄ ﺣﺗـﻰ إﻟـﻰ إﻋـﺎدة 
  ﺗﺑﻊ.اﻟﻧظر ﻓﻲ ﻧظﺎم اﻟﺻرف اﻟﻣ
ﻟﺗﻔﺳـﯾر أﺳـﺑﺎب ﻗﯾـﺎم أزﻣـﺔ ﺳـﻌر اﻟﺻـرف ﯾﻣﻛـن اﻻﺳـﺗﻌﺎﻧﺔ ﺑﺎﻟﺗﻔﺳـﯾرات : أﺳﺑﺎب أزﻣـﺎت ﺳـﻌر اﻟﺻـرف - ب
  .4991و ﻣدرﺳﺔ اﻟﺟﯾل اﻟﺛﺎﻧﻲ  8791اﻟﺗﻲ ﻗدﻣﺗﻬﺎ ﻛل ﻣن ﻣدرﺳﺔ اﻟﺟﯾل اﻷول 
ﺗـرى ﻫـذﻩ اﻟﻣدرﺳـﺔ ﺑـﺄن ظﻬـور أزﻣـﺔ ﺳـﻌر  :8791" namgurK.P"ﺗﻔﺳﯾرات ﻣدرﺳﺔ اﻟﺟﯾل اﻷول  -
 اﻟﺻرف ﻧﺎﺗﺟﺔ أﺳﺎﺳﺎ ﻋن ﻋدم اﻻﺗﺳﺎق ﺑﯾن أﺳﺎﺳﯾﺎت اﻻﻗﺗﺻﺎد اﻟﻛﻠﻲ و ﺳﻌر اﻟﺻرف ﺣﯾث:
ﯾؤدي ارﺗﻔﺎع ﻋﺟز اﻟﻣﯾزاﻧﯾﺔ و ﺗﻣوﯾﻠﻪ ﺑواﺳطﺔ ﺧﻠق اﻟﻧﻘود إﻟﻰ ارﺗﻔـﺎع اﻟﻘﯾﻣـﺔ اﻟﺣﻘﯾﻘﯾـﺔ ﻟﺳـﻌر اﻟﺻـرف   
 م ﯾﺗم ﺗﺧﻔﯾض ﻗﯾﻣﺔ اﻟﻌﻣﻠﺔ.و ﺗدﻫور ﻣﯾزان اﻟﻣدﻓوﻋﺎت و ﻫﻲ اﻟﺣﺎﻟﺔ اﻟﺗﻲ ﺳﺗﺳﺗﻣر إن ﻟ
ﯾــؤدي ﺗﻔـــﺎﻗم ﻋﺟــز اﻟﻣﯾزاﻧﯾـــﺔ و ارﺗﻔـــﺎع اﻟﻘﯾﻣــﺔ اﻟﺣﻘﯾﻘﯾـــﺔ ﻟﻠﺻــرف إﻟـــﻰ ﺗﻌـــرض اﻻﻗﺗﺻــﺎد ﻟﻬﺟـــوم ﻋﻠـــﻰ  
ﺣﯾث ﯾﺻل اﻻﺣﺗﯾﺎطﻲ اﻷﺟﻧﺑﻲ إﻟﻰ ﺣد ﻣﻌﯾن ﯾﺟﺑـر اﻟﻣﺗﻌـﺎﻣﻠﯾن و اﻟﻣﺿـﺎرﺑﯾن ﻋﻠـﻰ اﺳـﺗﻧزاف ﻣـﺎ  ،اﻟﻌﻣﻠﺔ
 ﻫﺎ.ﺗﺑﻘﻰ ﻣن اﺣﺗﯾﺎطﻲ و ﻫذا ﺑﺎﻟﺗﺧﻠص ﻣن اﻟﻌﻣﻠﺔ اﻟﻣﺣﻠﯾﺔ ﻗﺑل اﻧﻬﯾﺎر 
ﺗرى ﻫذﻩ اﻟﻣدرﺳـﺔ ﺑـﺄن أزﻣـﺔ اﻟﺻـرف ﯾﻣﻛـن أن ﺗﻘـوم ﺣﺗـﻰ ﻓـﻲ  :4991 ﺗﻔﺳﯾرات ﻣدرﺳﺔ اﻟﺟﯾل اﻟﺛﺎﻧﻲ -
ﺑﺈدﺧــﺎل دور ﻫــذﻩ اﻟﻣدرﺳــﺔ و ﺗﻘــوم  ،ﺑــﯾن أﺳﺎﺳــﯾﺎت اﻻﻗﺗﺻــﺎد اﻟﻛﻠــﻲ و ﺳــﻌر اﻟﺻــرف ﺗــراﺑطوﺟــود ظــل 
 اﻟﺗوﻗﻌﺎت ﻟﺗﻔﺳﯾر ﺣﺻول ﻫذﻩ اﻷزﻣﺎت ﺣﯾث:
ﻗــد ﺗﻧــﺗﺞ ﺑﺳــﺑب اﻹﺷــﺎﻋﺎت، ﻓﺎﻟﻣﺳــﺗﺛﻣرون ﻻ ﻗــد ﺗﻛــون أزﻣــﺎت اﻟﺻــرف ﻏﯾــر ﻣﺗوﻗﻌــﺔ ﺑﺎﻟﻛﺎﻣــل ﺣﯾــث  
ﯾﻣﻠﻛــون ﻣﻌﻠوﻣــﺎت ﻛﺎﻓﯾــﺔ ﻋــن اﻻﻗﺗﺻــﺎد و ﺑﺎﻟﺗــﺎﻟﻲ ﯾﻛوﻧــون أﻛﺛــر ﻋرﺿــﺔ ﻟﻠﺗــﺄﺛر ﺑﺎﻟﺷــﺎﺋﻌﺎت و ﺑﺎﻷزﻣــﺎت 
 ؛اﻟﺗﻲ ﺗﻘﻊ ﻓﻲ أﻗطﺎر أﺧرى
    ﻗـــد ﺗﺳـــﺎﻫم اﻟﺻـــدﻣﺎت اﻟﺧﺎرﺟﯾـــﺔ ﻓـــﻲ ظﻬـــور أزﻣـــﺎت ﺳـــﻌر اﻟﺻـــرف ﻛﺎرﺗﻔـــﺎع أﺳـــﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋـــدة اﻟﻌﺎﻟﻣﯾـــﺔ  
 .ﻲأو ﺗراﺟﻊ اﻟﻧﻣو اﻟﻌﺎﻟﻣ
 1ﯾﻣﻛن ﺗﻠﺧﯾص اﻟﻌواﻣل اﻷﻛﺛر ﺗﺄﺛﯾرا ﻓﻲ ﻧﺷوب أزﻣﺔ ﺳﻌر اﻟﺻرف ﻓﯾﻣﺎ ﯾﻠﻲ ﻣن اﻟﻧﻘﺎط:
  ؛ارﺗﻔﺎع و ﺗوﺳﻊ ﻓﻲ ﺗوزﯾﻊ اﻟﻘروض 
 ؛ارﺗﻔﺎع ﺣﺟم اﻻﻗﺗراض ﻟﻠﻘطﺎع اﻟﻌﺎم 
 ؛إﻟﻰ اﻻﺣﺗﯾﺎطﻲ اﻷﺟﻧﺑﻲ 2Mارﺗﻔﺎع ﻧﺳﺑﺔ اﻟﻛﺗﻠﺔ اﻟﻧﻘدﯾﺔ  
 ؛ارﺗﻔﺎع ﻣﻌدل اﻟﺗﺿﺧم 
 ؛اﻧﺧﻔﺎض اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷﺟﻧﺑﻲ 
 ؛أﺳﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋدة اﻟﻌﺎﻟﻣﯾﺔ ارﺗﻔﺎع 
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 ؛ارﺗﻔﺎع اﻟﺗدﻓﻘﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻗﺻﯾرة اﻟﻣدى ﻣن اﻟﺧﺎرج 
 ؛ﺗﺣرﯾر ﻣﺎﻟﻲ ﻣﺑﻛر ﻓﻲ ظل ظروف ﺗﻧظﯾﻣﯾﺔ و رﻗﺎﺑﯾﺔ ﻏﯾر ﻣﻼﺋﻣﺔ 
 ؛ﺗراﺟﻊ اﻟﻧﺷﺎط اﻻﻗﺗﺻﺎدي 
 ؛ارﺗﻔﺎع ﻗﯾﻣﺔ ﺳﻌر اﻟﺻرف 
 .ﻋﺟز اﻟﻣوازﻧﺔ و ﺗراﺟﻊ اﻟﺻﺎدرات 
وﻗـوع أزﻣـﺔ ﺳـﻌر اﻟﺻـرف ﺑـﺎﻟرﺟوع إﻟـﻰ ﻋﺎدة ﻣﺎ ﯾﻣﻛـن اﻟﺗﻧﺑـؤ ﺑ: 1ﻣؤﺷرات ظﻬور أزﻣﺔ ﺳﻌر اﻟﺻرف  -  ج
 ﻣﺟﻣوﻋﺔ ﻣن اﻟﻣؤﺷرات أﻫﻣﻬﺎ:
ﻋﻠـــﻰ ﻣـــدار ﺳـــﻧﺔ  %52ﺑـــﺄن اﻧﺧﻔـــﺎض ﻗﯾﻣـــﺔ اﻟﻌﻣﻠـــﺔ ﺑﻧﺳـــﺑﺔ ﺗزﯾـــد ﻋـــن  "leknarF"ﯾـــرى اﻻﻗﺗﺻـــﺎدي  -
 ؛ﯾﻣﻛﻧﻧﺎ ﻣن اﻟﻘول ﺑﺄن ﻫﻧﺎك أزﻣﺔ ﺳﻌر اﻟﺻرف
ﺧــﻼل  %01ﻓـﻲ إﺣـدى دراﺳـﺎﺗﻪ ﺑـﺄن اﻧﺧﻔـﺎض ﻗﯾﻣـﺔ اﻟﻌﻣﻠـﺔ ﺑـﺄﻛﺛر ﻣـن  "repooC"أﻗـر اﻻﻗﺗﺻـﺎدي  -
 ؛ﺳﻧﺔ ﯾﺳﻣﺢ ﻟﻧﺎ ﺑﺎﻟﻘول ﺑﺄن ﻫﻧﺎك أزﻣﺔ ﺳﻌر ﺻرف
ﺣﯾــث ﻗــد ﯾــؤدي ﻓــﺎﺋض اﻟﺳــﯾوﻟﺔ إﻟــﻰ  ،ارﺗﻔــﺎع ﻧﺳــب ﻧﻣــو اﻟﻌــرض اﻟﻧﻘــدي ﺑﻣﻔﻬوﻣــﻪ اﻟﺿــﯾق و اﻟواﺳــﻊ -
 ؛ﻠﯾﺔ و ﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ وﻗوع أزﻣﺔ ﺳﻌر ﺻرفﺣوﻗوع ﻫﺟﻣﺎت ﻋﻠﻰ اﻟﻌﻣﻠﺔ اﻟﻣ
ﻠﺑﺎ ﻋﻠــﻰ اﻟﺟﺎﻧــب ﺳــ ﯾــؤﺛراﻧﺧﻔــﺎض ﻣﻌــدل ﻧﻣــو اﻟﺻــﺎدرات اﻟــذي ﯾــؤدي إﻟــﻰ ﻋﺟــز اﻟﻣﯾــزان اﻟﺗﺟــﺎري و  -
 ؛اﻟﻣﺎﻟﻲ
 ؛ارﺗﻔﺎع اﻟﻘﯾﻣﺔ اﻟﺣﻘﯾﻘﯾﺔ ﻟﻠﻌﻣﻠﺔ ﻓﻲ ظل زﯾﺎدة ﻋﺟز اﻟﺣﺳﺎب اﻟﺟﺎري -
ﻣﺣﺎوﻟـــﺔ اﻟﺑﻧـــك اﻟﻣرﻛـــزي ﻓـــﻲ ﺣﺎﻟ ـــﺔ اﻷزﻣـــﺎت اﻟﺑﻧﻛﯾـــﺔ إﻧﻘـــﺎذ اﻟﺑﻧـــوك اﻟﺗﺟﺎرﯾـــﺔ اﻟﻣﺗﻘﻬﻘـــرة ﺑواﺳـــطﺔ ﻣﻧﺣﻬـــﺎ  -
ﻫﻧـﺎ ﺑـﺄن  اﻟﺑﻧـوك و ﯾﺧﻠـق أزﻣـﺔ ﺛﻘـﺔ ﻟـدى اﻟﻣﺗﻌـﺎﻣﻠﯾن، و ﻧﻼﺣـظ ذﻩﻗروض ﻣﺎ ﺳﯾؤدي إﻟﻰ زﯾـﺎدة ﻣدﯾوﻧﯾـﺔ ﻫـ
  اﻷزﻣﺔ اﻟﻣﺻرﻓﯾﺔ ﻗد ﺗﺗﺣول إﻟﻰ أزﻣﺔ ﺻرف.
 أزﻣﺔ اﻟﻣدﯾوﻧﯾﺔ -3-2-1-1
ﯾﻌود ظﻬور أزﻣﺔ اﻟﻣدﯾوﻧﯾﺔ إﻟﻰ ﻣـﺎ ﺑﻌـد اﻟﺣـرب اﻟﻌﺎﻟﻣﯾـﺔ اﻟﺛﺎﻧﯾـﺔ و ﻗـد اﺗﺳـﻌت ﺑﺷـﻛل واﺿـﺢ ﻓـﻲ ﺳـﺑﻌﯾﻧﺎت 
اﻟﻘــرن اﻟﻣﺎﺿــﻲ ﺑﺳــﺑب اﻟرﻛــود اﻻﻗﺗﺻــﺎدي و ارﺗﻔــﺎع ﻣﻌــدﻻت اﻟﺗﺿــﺧم و اﻧﻬﯾــﺎر اﻟﻧظــﺎم اﻟﻧﻘــدي اﻟــدوﻟﻲ، 
ﻟﺗﻧﻔﺟــر ﻓــﻲ ﺑداﯾــﺔ اﻟﺛﻣﺎﻧﯾﻧــﺎت ﺣــﯾن ﺗوﻗﻔــت ﻋــدة دول ﻋﻠــﻰ ﻏــرار اﻟﻣﻛﺳــﯾك و اﻷرﺟﻧﺗــﯾن ﻋــن دﻓــﻊ ﺧدﻣــﺔ 
رات اﻟﺗـﻲ ﺷـﺳـﻧﺣﺎول ﻓﯾﻣـﺎ ﯾﻠـﻲ ﻋـرض ﺗﻌرﯾـف أزﻣـﺔ اﻟﻣدﯾوﻧﯾـﺔ، وأﻫـم ﻣﺳـﺑﺑﺎﺗﻬﺎ و اﻟﻣؤ و  ،دﯾوﻧﻬـﺎ اﻟﺧﺎرﺟﯾـﺔ
  ﺗﺳﺑق اﻧدﻻﻋﻬﺎ.
  ﻲ:ﻷزﻣﺔ اﻟﻣدﯾوﻧﯾﺔ ﻋدة ﺗﻌﺎرﯾف ﻧذﻛر ﻣﻧﻬﺎ ﻣﺎ ﯾﻠ: ﺗﻌرﯾف أزﻣﺔ اﻟﻣدﯾوﻧﯾﺔ -  أ
ﻫﻲ ﻗﯾﻣﺔ اﻻﻟﺗزاﻣﺎت اﻟﻘﺎﺋﻣﺔ و اﻟﻣوزﻋﺔ ﻓـﻲ أي ﻓﺗـرة ﻣـن اﻟـزﻣن ﻟﻠﻣﻘﯾﻣـﯾن ﻓـﻲ دوﻟـﺔ ﻣﻌﯾﻧـﺔ  اﻟﺗﻌرﯾف اﻷول:
 2.اﺗﺟﺎﻩ ﻏﯾر اﻟﻣﻘﯾﻣﯾن ﻟدﻓﻊ اﻷﺳﺎس ﻣﻊ أو ﺑدون ﻓﺎﺋدة أو دﻓﻊ ﻓﺎﺋدة ﻣﻊ أو ﺑدون أﺳﺎس
                                                             
  22.32ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ، ص.ص. ﻋﻼء اﻟﺪﯾﻦ ﻋﻮض اﻟﻄﺮاوﻧﺔ،  1
  5، ص.4002، اﻟﻤﻌﮭﺪ اﻟﻌﺮﺑﻲ ﻟﻠﺘﺨﻄﯿﻂ، اﻟﻜﻮﯾﺖ، 03، ﻣﺠﻠﺔ ﺟﺴﺮ اﻟﺘﻨﻤﯿﺔ، اﻟﻌﺪد: إدارة اﻟﺪﯾﻮن اﻟﺨﺎرﺟﯿﺔﺑﻠﻘﺎﺳﻢ اﻟﻌﺒﺎس،   2





ﻫﻲ ﺗﻠك اﻟﻌﻣﻠﯾﺔ اﻟﺗﻲ ﺗﺗﻣﯾز ﺑﺣرﻛـﺔ ﺗـدﻓﻘﺎت رؤوس اﻷﻣـوال ﻓـﻲ اﺗﺟـﺎﻩ اﻟﺑﻠـدان اﻟﻣﻘﺗرﺿـﺔ  اﻟﺗﻌرﯾف اﻟﺛﺎﻧﻲ:
ﻣـن اﻟﺑﻠـدان اﻟداﺋﻧـﺔ، ﻓﻌﻧـد اﻧﻘطـﺎع ﺣرﻛـﺔ ﻫـذﻩ اﻟﺗـدﻓﻘﺎت ﺗﺣـدث أزﻣـﺔ اﻟﻣدﯾوﻧﯾـﺔ اﻟﺧﺎرﺟﯾـﺔ و ﻋـﺎدة ﻣـﺎ ﯾرﺟـﻊ 
 1ذﻟك إﻟﻰ ﻋدم ﻗدرة اﻟﺑﻠد اﻟﻣدﯾن ﻋﻠﻰ اﻟوﻓﺎء ﺑﺎﻟﺗزاﻣﺎﺗﻪ اﻟﺧﺎرﺟﯾﺔ.
ﺎ ﺻـﻧدوق اﻟﻧﻘـد اﻟـدوﻟﻲ ﺑﺄﻧﻬـﺎ اﻟﻣﻘـدار اﻟﻘـﺎﺋم ﻣـن اﻟﺧﺻـوم اﻟﺗﺟﺎرﯾـﺔ اﻟﻔﻌﻠﯾـﺔ و ﻟـﯾس ﻋرﻓﻬـ اﻟﺗﻌرﯾف اﻟﺛﺎﻟـث:
اﻹﺟﻣﺎﻟﯾـــﺔ ﻋﻠـــﻰ اﻟﻣﻘﯾﻣـــﯾن ﻓــــﻲ اﻗﺗﺻـــﺎد ﻣـــﺎ ﻓــــﻲ أي وﻗـــت ﻣﻌـــﯾن ﻟﻐﯾــــر اﻟﻣﻘﯾﻣـــﯾن، و اﻟﺗـــﻲ ﺗﻘﺗﺿــــﻲ أداء 
 ﻣدﻓوﻋﺎت ﻣن اﻟﻣدﯾن ﻟﺗﺳدﯾد اﻟﻣﺑﻠﻎ اﻷﺻﻠﻲ و/أو اﻟﻔﺎﺋدة ﻋﻧد ﻧﻘطﺔ أو ﻧﻘﺎط زﻣﻧﯾﺔ ﻓﻲ اﻟﻣﺳﺗﻘﺑل.    
ﻗﺎ ﻣن اﻟﺗﻌﺎرﯾف اﻟﺳﺎﺑﻘﺔ ﻧﺳﺗﻧﺗﺞ ﺑﺄن أزﻣﺔ اﻟﻣدﯾوﻧﯾﺔ ﻫﻲ ﺗﻠك اﻟﺣﺎﻟﺔ اﻟﺗﻲ ﯾﺗوﻗـف ﻓﯾﻬـﺎ اﻟﻣﻘﺗـرض ﻋـن اﻧطﻼ
اﻟﺳــداد، ﻣــﺎ ﯾــؤدي إﻟــﻰ اﻧﺧﻔــﺎض ﺗــدﻓﻘﺎت رأس اﻟﻣــﺎل إﻟــﻰ اﻟــداﺧل، و ﻋــﺎدة ﻣــﺎ ﯾﻛــون ﻫــذا اﻟﺗوﻗــف ﺑﺳــﺑب 
  ﻋدم ﻗدرة اﻟﺑﻠد اﻟﻣدﯾن ﻋﻠﻰ اﻟوﻓﺎء ﺑﺎﻟﺗزاﻣﺎﺗﻪ اﻟﺧﺎرﺟﯾﺔ.
  ﯾﻣﻛـن ﺗﻘﺳـﯾم أﺳـﺑﺎب ﻧﺷـوب أزﻣــﺎت اﻟﻣدﯾوﻧﯾـﺔ إﻟـﻰ ﻗﺳـﻣﯾن، أﺳـﺑﺎب داﺧﻠﯾــﺔ : أﺳـﺑﺎب أزﻣـﺔ اﻟﻣدﯾوﻧﯾـﺔ - ب
  و أﺧرى ﺧﺎرﺟﯾﺔ.
 2و ﺗﺷﻣل ﻣﺎ ﯾﻠﻲ: اﻷﺳﺑﺎب اﻟداﺧﻠﯾﺔ: -
داﻓــﻊ اﻟﺗﻧﻣﯾــﺔ: ﺳــﻌت اﻟــدول ﻣــن ﺧــﻼل اﻟــدﯾون اﻟﺧﺎرﺟﯾــﺔ إﻟــﻰ اﻟﺣﺻــول ﻋﻠــﻰ رؤوس اﻷﻣــوال اﻟﻼزﻣــﺔ  
    ﻟﺗﻧﻣﯾــﺔ و ﺗطــوﯾر اﻗﺗﺻــﺎدﻫﺎ اﻟــوطﻧﻲ، إﻻ أن ﻏﯾــﺎب رؤﯾــﺔ واﺿــﺣﺔ ﻟﺗﺣﻘﯾــق ﻫــذا اﻟﻬــدف أدى إﻟــﻰ ﺗﻣــﺎدي 
 ن.و اﺳﺗﻣرار ﻫذﻩ اﻟدول ﻓﻲ طﻠب اﻻﺋﺗﻣﺎن و ﻫذا ﻣن دون ﻣراﻋﺎة ﻗدرﺗﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﺗﺳدﯾد ﻫذﻩ اﻟدﯾو 
ﺳــوء ﺗوظﯾــف اﻟﻘــروض: أدى اﻟﺗﻐﯾﯾــر اﻟﻣﺳــﺗﻣر ﻓــﻲ اﻟﺳﯾﺎﺳــﺎت اﻻﻗﺗﺻــﺎدﯾﺔ اﻟﻣﺗﺑﻌــﺔ ﻣــن طــرف اﻟــدول  
ﺣﯾـث أﻧـﻪ ﻟـم ﯾـﺗم اﺳـﺗﻐﻼل رؤوس اﻷﻣـوال ﺑﺷـﻛل ﺣﺳـن، و ﻗـد  ،اﻟﻣﻘرﺿـﺔ إﻟـﻰ ﻓﺷـل اﻟﻛﺛﯾـر ﻣـن ﻣﺷـﺎرﯾﻌﻬﺎ
 ﺳﺎﻫم ﻓﻲ ذﻟك ﻓﺳﺎد اﻟﺣﻛوﻣﺎت.
ﻟــــدول اﻟرأﺳــــﻣﺎﻟﯾﺔ رؤوس أﻣواﻟﻬــــﺎ ﻟﻘــــد ﻛﺎﻧــــت ﻫﻧــــﺎك ﻣﻔﺎرﻗــــﺔ واﺿــــﺣﺔ ﺑــــﯾن اﻟطرﯾﻘــــﺔ اﻟﺗــــﻲ اﺳــــﺗﻌﻣﻠت ﺑﻬــــﺎ ا
اﻟﻣﺗﺣﺻل ﻋﻠﯾﻬﺎ و ﺑﯾن اﻟطرﯾﻘـﺔ اﻟﺗـﻲ اﺗﺑﻌﺗﻬـﺎ اﻟـدول اﻟﻧﺎﻣﯾـﺔ ﻓـﻲ ﺗﺳـﯾﯾر رؤوس أﻣواﻟﻬـﺎ، ﺣﯾـث ﻧﻼﺣـظ ﺑـﺄن 
اﻷوﻟﻰ رﻛزت ﻋﻠﻰ اﺳﺗﯾراد اﻟﻣواد اﻟﺧﺎم ذات اﻷﺳﻌﺎر اﻟﻣﻧﺧﻔﺿﺔ اﻟﺿـرورﯾﺔ ﻟﺻـﻧﺎﻋﺎﺗﻬﺎ اﻟﺗـﻲ ﺳـﺗﻧﺗﺞ ﺳـﻠﻊ 
  ﻌﺔ. ﺗﻘوم ﺑﺗﺻدﯾرﻫﺎ إﻟﻰ اﻟدول اﻟﻧﺎﻣﯾﺔ ﺑﺄﺳﻌﺎر ﻣرﺗﻔ
أﻣــﺎ اﻟــدول اﻟﺛﺎﻧﯾــﺔ ﻓﻘــد رﻛــزت ﻋﻠــﻰ اﺳــﺗﯾراد اﻟﺳــﻠﻊ اﻻﺳــﺗﻬﻼﻛﯾﺔ ذات اﻷﺳــﻌﺎر اﻟﻣرﺗﻔﻌــﺔ و ﺗﺧﻔــﯾض إﻧﺗــﺎج 
 وﺗﺻدﯾر اﻟﻣواد اﻷوﻟﯾﺔ ذات اﻷﺳﻌﺎر اﻟﻣﻧﺧﻔﺿﺔ اﻟﻣﻌرﺿﺔ ﺑﺎﺳﺗﻣرار إﻟﻰ ﺗﻘﻠﺑﺎت اﻷﺳواق اﻟدوﻟﯾﺔ.
اﻟظــﺎﻫرة إﻻ أﻧﻬــﺎ طﻔـــت ﺗﻬرﯾــب رؤوس اﻷﻣــوال إﻟــﻰ اﻟﺧــﺎرج: ﺑـــﺎﻟرﻏم ﻣــن ﻗــدم ﻫــذﻩ  اﻟﻔﺳــﺎد اﻹداري و 
ﻋﻠﻰ ﺳطﺢ اﻻﻗﺗﺻﺎد اﻟﻌﺎﻟﻣﻲ ﻓﻲ ﺑداﯾﺔ اﻟﺛﻣﺎﻧﯾﻧﺎت أﯾن اﻧﻔﺟرت أزﻣـﺔ اﻟﻣدﯾوﻧﯾـﺔ و ﺗوﻗﻔـت ﻋـدة دول ﻣدﯾﻧـﺔ 
 ﻋن دﻓﻊ أﻋﺑﺎء دﯾوﻧﻬﺎ اﻟﺧﺎرﺟﯾﺔ.
                                                             
، ﻣﺨﺒﺮ اﻟﻌﻮﻟﻤﺔ و اﻗﺘﺼﺎدﯾﺎت 3، ﻣﺠﻠﺔ اﻗﺘﺼﺎدﯾﺎت ﺷﻤﺎل إﻓﺮﯾﻘﯿﺎ، اﻟﻌﺪد: أﺳﺒﺎب ﻧﺸﺄة أزﻣﺔ اﻟﻤﺪﯾﻮﻧﯿﺔ اﻟﺨﺎرﺟﯿﺔ ﻟﻠﺪول اﻟﻨﺎﻣﯿﺔآﻣﺎل ﻗﺤﺎﯾﺮﯾﺔ،   1
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ﺑﯾﻧت اﻟﻌدﯾـد ﻣـن اﻷﺑﺣـﺎث ﺑـﺄن ﻫﻧـﺎك ﻋﻼﻗـﺔ ﺑـﯾن ﺗـﺄزم أزﻣـﺔ اﻟﻣدﯾوﻧﯾـﺔ و ﺑـﯾن ظـﺎﻫرة ﻫـروب أو ﺗﻬرﯾـب  
 . ﺔﻧاﻷﻣوال ﻣن اﻟدول اﻟﻣدﯾ
إن اﻓﺗﻘـﺎد اﻟــدول اﻟﻣدﯾﻧـﺔ ﻟﺟــزء ﻣـن اﻷﻣــوال اﻟﻣﻘرﺿـﺔ ﺳــﯾؤدي ﺣﺗﻣـﺎ إﻟــﻰ اﻧﺗﻘـﺎل أﻋﺑﺎﺋﻬــﺎ و ﻋـدم اﻟﻣﺷــﺎرﻛﺔ 
  ﻓﻲ ﺗﻣوﯾل اﻟﻣﺷﺎرﯾﻊ اﻻﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ اﻟﺗﻲ ﻛﺎن ﻣن اﻟﻣﻔروض أن ﺗﻣوﻟﻬﺎ.
اﻟﺗرﻛﯾــز ﻋﻠــﻰ اﻟﺻــﻧﺎﻋﺔ و إﻫﻣــﺎل اﻟزراﻋــﺔ: أدى اﻫﺗﻣــﺎم اﻟــدول اﻟﻣدﯾﻧــﺔ و ﺑدرﺟــﺔ أوﻟــﻰ اﻟــدول اﻟﻧﺎﻣﯾــﺔ  
ﻠﻬــﺎ ﻓــﻲ ﻌإﻟــﻰ إﻫﻣــﺎل اﻟزراﻋــﺔ ﻣــﺎ أدى إﻟــﻰ ﺗزاﯾــد واردات ﻫــذﻩ اﻟــدول ﻣــن اﻟﻣــواد اﻟﻐذاﺋﯾــﺔ و ﺟﺑﺎﻟﺻــﻧﺎﻋﺔ 
ﻣﻘﺎﺑــل ذﻟــك ﺗﻐــرق ﻓــﻲ ﺣﻠﻘــﺔ ﻣﻔرﻏــﺔ ﻣــن اﻻﺳــﺗداﻧﺔ ﻣــن أﺟــل ﺗﻣوﯾــل اﺳــﺗﺛﻣﺎراﺗﻬﺎ اﻟﺻــﻧﺎﻋﯾﺔ اﻟﺗــﻲ ﺗﺗطﻠــب 
  ﻛﺛﺎﻓﺔ رأﺳﻣﺎﻟﯾﺔ ﻛﺑﯾرة.
اط ﻓــﻲ اﻟطﻠــب اﻟﻛﻠــﻲ ﻣﻘﺎرﻧــﺔ اﻟﻌﺟــز اﻟﻣﺗزاﯾــد ﻓــﻲ ﻣﯾــزان اﻟﻣــدﻓوﻋﺎت: ﻋــﺎدة ﻣــﺎ ﺗﺷــﻬد اﻟــدول اﻟﻧﺎﻣﯾــﺔ إﻓــر  
       و ﻫـــو ﻣـــﺎ ﯾـــؤدي إﻟـــﻰ ﺗﺳـــﺟﯾل ﻋﺟـــز ﻓـــﻲ ﻛـــل ﻣـــن اﻟﻣوازﻧـــﺔ اﻟﻌﺎﻣـــﺔ  ،ﺑـــﺎﻟﻌرض اﻟﻛﻠـــﻲ ﻟﻠﺳـــﻠﻊ و اﻟﺧـــدﻣﺎت
و اﻟﻣﯾــزان اﻟﺗﺟــﺎري ﺣﯾــث ﺗزﯾــد اﻟــواردات ﻋــن اﻟﺻــﺎدرات، و ﺑﺎﻟﺗــﺎﻟﻲ ﺗﺳــﻌﻰ ﻫــذﻩ اﻟــدول إﻟــﻰ ﻣواﺟﻬــﺔ ﻫــذﻩ 
  ﺗراﻛم ﻓﻲ اﻟدﯾون.اﻟﺣﺎﻟﺔ ﻣن ﺧﻼل زﯾﺎدة اﻻﻗﺗراض اﻟﺧﺎرﺟﻲ و ﻣن ﺛم ﯾﺣدث 
ﻋواﻣــل ﺧﺎرﺟﯾــﺔ ﻋدﯾــدة ﻓــﻲ ﺗــدﻫور اﻟﻣدﯾوﻧﯾــﺔ اﻟﺧﺎرﺟﯾــﺔ ﻟﻌــدد ﻛﺑﯾــر ﻣــن ﺳــﺎﻫﻣت : اﻷﺳــﺑﺎب اﻟﺧﺎرﺟﯾ ــﺔ -
  1:اﻟدول و ﺑﺎﻷﺧص اﻟدول اﻟﻧﺎﻣﯾﺔ، و ﻟﻌل ﻣن أﺑرزﻫﺎ
ﻬـــذﻩ ﻟﺗــدﻫور ﺣﺎﻟــﺔ اﻟﻣﯾــزان اﻟﺗﺟــﺎري  إﻟــﻰاﻧﺧﻔــﺎض أﺳــﻌﺎر اﻟﻣــواد اﻷوﻟﯾــﺔ ﻓــﻲ اﻷﺳــواق اﻟﻌﺎﻟﻣﯾــﺔ  أدى -
و ﻣــن ﺛــم زادت ﻓــﻲ )ﻲ ﺣﺎوﻟــت ﺗﺻــﺣﯾﺣﻪ ﺑــﺎﻻﻗﺗراض ﺗــاﻟاﻟــدول اﻟــدول و ﻣــن ﺛــم اﻧﻬﯾــﺎر ﻣﯾــزان ﻣــدﻓوﻋﺎت 
  (؛ﻣدﯾوﻧﯾﺎﺗﻬﺎ
ﺣﯾــث  ،ﻟﻌﺑــت أﯾﺿــﺎ أﺳــﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋــدة اﻟدوﻟﯾــﺔ دورا ﻛﺑﯾــرا ﻓــﻲ ﺗﻔــﺎﻗم أزﻣــﺔ اﻟﻣدﯾوﻧﯾــﺔ ﻓــﻲ اﻟﻌدﯾــد ﻣــن اﻟــدول -
اﺋـــد اﻟﻣﺳـــﺗﺣﻘﺔ و اﻟﻣدﻓوﻋـــﺔ ﻟﻘﯾﻣـــﺔ أدى ارﺗﻔـــﺎع أﺳـــﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋـــدة ﻓـــﻲ أﺳـــواق اﻟﻣـــﺎل اﻟدوﻟﯾـــﺔ إﻟـــﻰ ﺗﺟـــﺎوز اﻟﻔو 
اﻟﺗﻣوﯾــل اﻟﺻــﺎﻓﻲ، ﻣــﺎ أدى إﻟــﻰ دﻓــﻊ ﻫــذﻩ اﻟــدول ﻟﻣﺑــﺎﻟﻎ ﻣﺗزاﯾــدة ﻋﺑــر اﻟﺳــﻧﯾن، و أﺻــﺑﺣت ﺧدﻣــﺔ اﻟــدﯾن 
  ؛ﺗﺷﻛل ﻫﺎﺟﺳﺎ ﻛﺑﯾرا أﻣﺎم ﺗﺳدﯾد اﻟدﯾون
ﻣـن اﻟﺳــﺑﻌﯾﻧﺎت ﻓـﻲ ﺗﻔـﺎﻗم ظــﺎﻫرة  ﺳـﺎﻫم أﯾﺿـﺎ اﻟرﻛـود اﻟﺗﺿــﺧﻣﻲ اﻟـذي ﺷـﻬدﺗﻪ اﻟــدول اﻟرأﺳـﻣﺎﻟﯾﺔ اﺑﺗـداًء  -
ﺣﯾث أدى اﻧدﻣﺎج ﻫذﻩ اﻟدول ﻓﻲ اﻟﻧظﺎم اﻻﻗﺗﺻـﺎدي اﻟﻌـﺎﻟﻣﻲ إﻟـﻰ ﺗﺄﺛرﻫـﺎ  ،اﻟﻣدﯾوﻧﯾﺔ ﻟدى اﻟﻌدﯾد ﻣن اﻟدول
ﺗﻠﻘﺎﺋﯾــﺎ ﺑﻛﺎﻣــل اﻷزﻣــﺎت و اﻟﻬــزات اﻟﺗــﻲ ﺗﺣــدث ﻓــﻲ اﻟــدول اﻟرأﺳــﻣﺎﻟﯾﺔ، و ﻫــذا ﻧﺗﯾﺟــﺔ ﻟﻣــﺎ ﯾﻌــرف ﺑﺎﻟﻌوﻟﻣــﺔ 
 اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ.
  2ﺈدراﺟﻬﺎ ﻓﻲ اﻟﺟدول اﻟﻣواﻟﻲ.ﺑ ﻗﻣﻧﺎزﻣﺔ اﻟﻣدﯾوﻧﯾﺔ ﻣؤﺷرات ﻋدﯾدة ﻷ: ﻣؤﺷرات أزﻣﺔ اﻟﻣدﯾوﻧﯾﺔ - ج
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  (: ﻣؤﺷرات أزﻣﺔ اﻟﻣدﯾوﻧﯾﺔ30) مﺟدول رﻗاﻟ
  اﻟﻣؤﺷرات اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ
   اﻟﻣدﯾوﻧﯾـﺔ ﺷـروط ﻣﺳـﺗوى ﻋﻠـﻰ دلﯾـ و اﻟﺻـﺎدرات إﻟـﻰ اﻟﻔواﺋـد ﻧﺳـﺑﺔ ﻘـﯾسﯾ  اﻟﻔواﺋد ﺧدﻣﺔ
  .اﻟﻣدﯾوﻧﯾﺔ ﻋبء ﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ ﯾﻌﻛس و
  .اﻟﻣدﯾوﻧﯾﺔ دﻓﻊ إﻋﺎدة ﻋﻠﻰ اﻟﺑﻠد ﺑطﺎﻗﺔ ﻣﺗﻌﻠق اﺗﺟﺎﻩ ﻣؤﺷر  ﻟﻠﺻﺎدرات اﻟﻣدﯾوﻧﯾﺔ
 اﻟﻣﺣﻠﻲ ﻟﻠﻧﺎﺗﺞ اﻟﻣدﯾوﻧﯾﺔ
  اﻹﺟﻣﺎﻟﻲ
 ﻋﻠﻰ اﻟوطﻧﻲ اﻻﻗﺗﺻﺎد إﻣﻛﺎﻧﯾﺎت ﻋﻠﻰ ﯾدل و اﻟﻣوارد ﺑﻘﺎﻋدة اﻟدﯾون ﯾرﺑط
  .دﯾوﻧﻪ ﺧدﻣﺔ ﻋﻠﻰ وﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ اﻟدﺧل ﺗﺣوﯾل
 ﻟﻠدﯾن اﻟﺣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻘﯾﻣﺔ
  ﻟﻠﺻﺎدرات
  .اﻟدﻓﻊ إﻋﺎدة ﻋﻠﻰ ﺑﺎﻟﻘدرة اﻟﻣدﯾوﻧﯾﺔ ﻋبء ﯾﻘﺎرن أﺳﺎﺳﻲ اﺳﺗداﻣﺔ ﻣؤﺷر
 ﻋﻠﻰ ﻟﻠدﯾن اﻟﺣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻘﯾﻣﺔ
  اﻟﺿرﯾﺑﯾﺔ اﻟﺟﺑﺎﯾﺔ
 دﻓـﻊ ﻹﻋـﺎدة اﻟﺣﻛوﻣﯾـﺔ ﺑﺎﻟﻣوارد اﻟﻣدﯾوﻧﯾﺔ ﻋبء ﯾﻘﺎرن ﺛﺎﻧﻲ اﺳﺗداﻣﺔ ﻣؤﺷر
  .اﻟﺣﻛوﻣﯾﺔ اﻟﻣدﯾوﻧﯾﺔ
  .اﻟﺳﯾوﻟﺔ و ﻟﻠﻣﻼﺋﻣﺔ ﻣرﻛب ﻣؤﺷر  ﻟﻠﺻﺎدرات اﻟدﯾن ﺧدﻣﺔ
  اﻟﺳﯾوﻟﺔ ﻣؤﺷرات
 ﻟﻠـدﯾن اﻟدوﻟﯾﺔ اﻻﺣﺗﯾﺎطﯾﺎت
  اﻷﺟل ﻗﺻﯾر
 اﻷﺳـواق دﺧـول ﻓﻲ ﺻﻌوﺑﺎت ﺗﻌﺎﻧﻲ ﻟدوﻟﺔ اﻻﺣﺗﯾﺎطﻲ ﻟﻣﻼﺋﻣﺔ ﻣﻬم ﻣؤﺷر
  .ﺳﯾوﻟﺔ ﻣﺷﺎﻛل ﻣواﺟﻬﺔ ﺑﺈﻣﻛﺎﻧﯾﺔ ﺑﺎﻟﺗﻧﺑؤ ﯾﻛﻔل ﺑﻣﺎ اﻟدوﻟﯾﺔ،
  اﻟﻌﺎم اﻟﻘطﺎع ﻣؤﺷرات
 اﻟﻌﺎم اﻟدﯾن ﺧدﻣﺔ
  ﻟﻠﺻﺎدرات
  .اﻟﺗﺣوﯾل وﻣﺧﺎطر ﻟﻠدﻓﻊ اﻟﻘﺎﺑﻠﯾﺔ ﯾﻌﻛس ﻣؤﺷر
 اﻟﻣﺣﻠـﻲ ﻟﻠﻧـﺎﺗﺞ اﻟﻌـﺎم اﻟـدﯾن
 اﻟﻣــداﺧﯾل أو اﻹﺟﻣــﺎﻟﻲ
  اﻟﺣﻛوﻣﯾﺔ
 اﻹﺟﻣـﺎﻟﻲ اﻟﻌـﺎم اﻟـدﯾن إﻟـﻰ ﯾﺳﺗﻧد أن ﯾﻣﻛن و اﻟﻌﺎم اﻟﻘطﺎع ﻣﺔﺋﻣﻼ ﻣؤﺷر
  .ﻓﻘط اﻟﺧﺎرﺟﻲ اﻟﻌﺎم اﻟدﯾن أو
  .ﻟﻠدﯾن اﻟطوﯾﻠﺔ ﻟﻶﺟﺎل ﻣﺗﺣﯾز ﻏﯾر و اﻵﺟﺎل ﻗﯾﺎس ﻣؤﺷر  اﻟﻣﯾﺳر ﻏﯾر اﻟدﯾن ﻣﺗوﺳط
 ﻟﻠـــدﯾن اﻟﺧــﺎرﺟﻲ اﻟــدﯾن
  اﻹﺟﻣﺎﻟﻲ
  .اﻟﻣدﯾوﻧﯾﺔ ﻧﻣو ﻋﻠﻰ اﻟﺻرف أﺳﻌﺎر أﺛر ﯾﻌﻛس
  اﻟﺧﺎرﺟﯾﺔ  اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣؤﺷرات
 وﺿـﻌﯾﺔ إﻟﯾﻬـﺎ ﻣﺿـﺎﻓﺎ و اﻟﻣطﻠوﺑـﺔ ﻧـﺎﻗص اﻟﺻـﻌﺑﺔ ﺑﺎﻟﻌﻣﻠـﺔ اﻷﺻـول  اﻟﺻرف اﻷﺟﻧﺑﻲ وﺿﻌﯾﺔ
  .اﻷﺟل طوﯾﻠﺔ اﻟﺻرف
اﻵﺟـﺎل  ﺑـﯾن ﻣـﺎ اﻻﺧـﺗﻼل
  اﻟﺻﻌﺑﺔ ﺑﺎﻟﻌﻣﻠﺔ
 آﺟـﺎل ﻣﺳـﺗوى ﻋﻧـد اﻟﻣطﻠوﺑـﺔ ﻣﻧﻬـﺎ ﻣطروﺣـﺎ اﻟﺻـﻌﺑﺔ ﺑﺎﻟﻌﻣﻠـﺔ اﻷﺻـول
 ﺣﺎﻟـﺔ ﻓـﻲ اﻟﻣرﻛـزي اﻟﺑﻧـك اﺣﺗﯾـﺎطﻲ ﻋﻠـﻰ اﻟﺿـﻐط ﻣؤﺷـر ﻫـو و ﻣﺣـدد،
  .اﻟﺧﺎرﺟﻲ اﻟﺗﻣوﯾل اﻧﻘطﺎع







  .اﻟﻣطﻠوﺑﺎت ﺗﻐطﯾﺔ ﻓﻲ اﻷﺻول أﻫﻣﯾﺔ ﻣدى ﯾﻌﻛس
  اﻟﺷرﻛﺎت ﻗطﺎع ﻣؤﺷرات
 ﻋﻠـﻰ ﺣﻘـوق اﻻﺳﻣﻲ اﻟدﯾن
  اﻟﻣﻠﻛﯾﺔ
 ﻣواﺟﻬـﺔﻓـﻲ  اﻟﻬﺷﺎﺷـﺔ ﯾﻌﻛـس ارﺗﻔﺎﻋـﻪ اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ، اﻟﻘﯾﻣـﺔ ﺟـودة ﯾﻌﻛـس
 ﻗﯾﺎﺳـﺎ اﻷﺟـل ﻗﺻـﯾر اﻟـدﯾن ارﺗﻔﺎع و اﻟرﺑﺣﯾﺔ اﻷﺧرى ﻛﺎﻧﺧﻔﺎض اﻟﻣﺧﺎطر
  .اﻹﺟﻣﺎﻟﻲ ﺑﺎﻟدﯾن
  .اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻻﺳﺗﻘﺎﻣﺔ ﯾﻘﯾس  اﻟﺗدﻓﻘﺎت ﻋﻠﻰ اﻟﻔواﺋد
  .اﻟرﺑﺣﯾﺔ ﯾﻌﻛس و اﻷﺻول ﻋﻠﻰ اﻟﻔﺎﺋدة ﻣدﻓوﻋﺎت و اﻟﺿراﺋب ﻗﺑل اﻟرﺑﺢ  اﻷﺻول ﻋﻠﻰ اﻟﻌﺎﺋد
ﺑﺎﻟﻌﻣﻠــﺔ  اﻟﺗـدﻓﻘﺎت ﺻـﺎﻓﻲ
إﺟﻣـــﺎﻟﻲ  ﻋﻠــﻰ اﻟﺻــﻌﺑﺔ
  اﻟﺗدﻓﻘﺎت
  .اﻟﻣﻐطﺎة ﻏﯾر اﻷﺟﻧﺑﯾﺔ ﺑﺎﻟﻌﻣﻠﺔ ﻟﻼﻧﻛﺷﺎف أﺳﺎﺳﻲ ﻣؤﺷر
ﺑﺎﻟﻌﻣﻠــﺔ  اﻟﻣدﯾوﻧﯾــﺔ ﺻـﺎﻓﻲ
ﺣﻘـــوق  ﻋﻠـــﻰ اﻷﺟﻧﺑﯾـــﺔ
  اﻟﻣﻠﻛﯾﺔ
  .اﻟﻣﯾزاﻧﯾﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﺻرف ﺳﻌر آﺛﺎر ﯾﻘﯾس
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ذﻛر ﻣﺻطﻠﺢ أﺳواق أوراق اﻟﻣﺎل ﻣﺑﺎﺷرة إﻟﻰ اﻟﺑورﺻﺔ ﺣﯾث ﺗﻌﺗﺑر اﻟﻌﻧﺻـر اﻟرﺋﯾﺳـﻲ ﻓـﻲ اﻷﺳـواق ﯾﻘودﻧﺎ 
ﺳـﻧﺣﺎول ﻓﯾﻣـﺎ ﯾﻠـﻲ ﻋـرض ﺗﻌرﯾـف  و ،اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻛﻣﺎ أﻧﻬﺎ ﺗﻌﻛس درﺟﺔ اﻟﺗطور اﻻﻗﺗﺻﺎدي اﻟذي ﺑﻠﻐﺗﻪ اﻟـدول
  ﻩ اﻷزﻣﺔ.أﺳواق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﺛم ﺗﻌرﯾف أزﻣﺔ أﺳواق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ و ﻣن ﺛم ﻋرض أﻫم ﻣﺳﺑﺑﺎت ﻫذ
 ﻫﻧﺎك ﻋدة ﺗﻌﺎرﯾف ﻧذﻛر ﻣﻧﻬﺎ:ﺗﻌرﯾف ﺳوق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ:  -  أ
ﻫـو ﻋﺑـﺎرة ﻋـن ﻣﻛـﺎن ﯾﻠﺗﻘـﻲ ﻓﯾـﻪ اﻟﻣﺷـﺗرون و اﻟﺑـﺎﺋﻌون ﺧـﻼل ﺳـﺎﻋﺎت ﻣﻌﯾﻧـﺔ ﻣـن اﻟﻧﻬـﺎر  اﻟﺗﻌرﯾـف اﻷول:
 1ﻟﻠﺗﻌﺎﻣل ﺑﺎﻟﺻﻛوك اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟطوﯾﻠﺔ اﻷﺟل و ﻣﺑﺎدﻟﺗﻬﺎ ﺑرؤوس اﻷﻣوال اﻟﻣراد اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر ﻓﯾﻬﺎ.
ﻫــــﻲ اﻵﻟﯾ ــــﺔ اﻟﺗــــﻲ ﯾ ــــﺗم ﺗﺻــــﻣﯾﻣﻬﺎ ﻟﺗﺳــــﻬﯾل ﺗﻼﻗــــﻲ اﻟﻌــــرض و اﻟطﻠ ــــب ﻋﻠ ــــﻰ اﻷﻣــــوال  اﻟﺗﻌرﯾ ــــف اﻟﺛ ــــﺎﻧﻲ:
 2ﻓﻲ ﻣﺷﺎرﯾﻊ ﻣﺣددة و ﻟﺗﺳﻬﯾل ﻋﻣﻠﯾﺎت اﻟﺷراء و اﻟﺑﯾﻊ ﻟﻠﺣﺻص اﻻﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ﺑﻌد ذﻟك. ﻻﺳﺗﺛﻣﺎرﻫﺎ
ﻫــو اﻟﺳــوق اﻟــذي ﯾﺗﻌﺎﻣــل ﺑــﺎﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ ﻣــن أﺳــﻬم و ﺳــﻧدات، و اﻷﺳــواق ﻗــد ﺗﻛــون  اﻟﺗﻌرﯾــف اﻟﺛﺎﻟــث:
ﺎن ﻣﻌـﯾن ﯾﻌـرف ﺑﺎﻟﺑورﺻـﺔ، أو ﻏﯾـر ﻣﻧظﻣـﺔ أي ﺗـﺗم اﻟﺗﻌـﺎﻣﻼت ﻋـن طرﯾـق اﻟﺣﺎﺳـوب، ﻣﻧظﻣﺔ أي ﻓﻲ ﻣﻛـ
                                                             
، دار ﺗﺤﻮل ﻣﺸﺮوﻋﺎت اﻟﻘﻄﺎع اﻟﻌﺎم إﻟﻰ اﻟﻤﻠﻜﯿﺔ اﻟﺨﺎﺻﺔ ﺑﻮرﺻﺔ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ و دورھﺎ ﻓﻲ ﺗﺤﻘﯿﻖ أھﺪافﻋﺒﺪ اﻟﺒﺎﺳﻂ وﻓﺎء ﻣﺤﻤﺪ ﺣﺴﯿﻦ،  1
  52، ص.6991اﻟﻨﮭﻀﺔ اﻟﻌﺮﺑﯿﺔ، ﻣﺼﺮ، 
         ، اﻟﻤﻠﺘﻘﻰ اﻟﺜﺎﻧﻲ ﻟﻤﻜﺎﺗﺐ اﻟﻤﺤﺎﺳﺒﺔ دور ﻣﮭﻨﺔ اﻟﻤﺤﺎﺳﺒﺔ و اﻟﻤﺮاﺟﻌﺔ ﻓﻲ ﺳﻮاق اﻟﻤﺎل ﻓﻲ دول ﻣﺠﻠﺲ اﻟﺨﻠﯿﺞ اﻟﻌﺮﺑﯿﺔﻓﺪاء ﻣﺤﻤﺪ ﺑﮭﺠﺖ،  2
  6، ص.5002اﻟﻌﺮﺑﯿﺔ، اﻟﻜﻮﯾﺖ، ﻣﺎرسو اﻟﻤﺮاﺟﻌﺔ ﻓﻲ دول ﻣﺠﻠﺲ اﻟﺘﻌﺎون ﻟﺪول اﻟﺨﻠﯿﺞ 





ﻛﻣــﺎ ﻗـــد ﺗﻛـــون ﻣﺣﻠﯾــﺔ ﺗﺗـــداول ﻓﯾﻬـــﺎ أوراق اﻟﻣؤﺳﺳـــﺎت اﻟﻣﺣﻠﯾـــﺔ، أو دوﻟﯾـــﺔ ﺗﺗـــداول ﻓﯾﻬـــﺎ أوراق اﻟﻣؤﺳﺳـــﺎت 
 1اﻷﺟﻧﺑﻲ.
  ﯾﻧﻘﺳم ﺳوق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ إﻟﻰ ﻗﺳﻣﯾن:
     ﺎﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ ﻋﻧــد إﺻــدارﻫﺎ ﻷول ﻣــرة ﻫــﻲ ﺗﻠــك اﻟﺳــوق اﻟﺗــﻲ ﯾــﺗم اﻟﺗﻌﺎﻣــل ﻓﯾﻬــﺎ ﺑــ ﺳــوق اﻹﺻــدار: -
و ﺗﺧـــص أﺳﺎﺳـــﺎ ﺗﺄﺳـــﯾس ﺷـــرﻛﺎت ﺟدﯾـــدة و طـــرح رأﺳـــﻣﺎل اﻟﺷـــرﻛﺎت ﻟﻼﻛﺗﺗـــﺎب، و ﯾطﻠـــق ﻋﻠﯾـــﻪ ﺑﺎﻟﺳـــوق 
 اﻷوﻟﻰ.
ﯾـﺗم اﻟﺗﻌﺎﻣـل ﻓﯾﻬـﺎ ﺑـﺎﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ ﺑﻌـد إﺻـدارﻫﺎ ﻣـن اﻟﺳـوق اﻷوﻟـﻰ و ﺗﺳـﻣﻰ ﺑﺎﻟﺳـوق  ﺳـوق اﻟﺗـداول: -
ﻏﯾـر ﻣﻧظﻣــﺔ، ﻓﻔـﻲ اﻷوﻟــﻰ ﺗــﺗم ﺻـﻔﻘﺎت ﺑﯾــﻊ و ﺷــراء اﻷوراق  اﻟﺛـﺎﻧوي أو اﻟﺑورﺻــﺔ و ﻗـد ﺗﻛــون ﻣﻧظﻣــﺔ أو
اﻟﻣﺎﻟﯾـــﺔ ﻓـــﻲ ﻣﻛـــﺎن ﻣﺣـــدد أي داﺧـــل اﻟﺑورﺻـــﺔ، أﻣـــﺎ ﻓـــﻲ اﻟﺛﺎﻧﯾـــﺔ ﻓﯾﺗﻌﺎﻣـــل اﻟﺗﺟـــﺎر و اﻟﺳﻣﺎﺳـــرة ﻓﯾﻣـــﺎ ﺑﯾـــﻧﻬم 
 2.اﻟﺗﻘﺎﺋﻬمﺑواﺳطﺔ اﻟﺣﺎﺳوب و دون 
ﻋــﺎدة ﻣــﺎ ﺗﺣــدث أزﻣــﺎت اﻟﺑورﺻــﺔ ﻧﺗﯾﺟــﺔ ﻟﻣــﺎ : ﺗﻌرﯾــف أزﻣــﺔ ﺳــوق أوراق اﻟﻣــﺎل )أزﻣــﺔ اﻟﺑورﺻــﺔ( - ب
ﯾﺣــدث ﻫــذا و ﯾﻌــرف اﻗﺗﺻــﺎدﯾﺎ ﺑظــﺎﻫرة اﻟﻔﻘﺎﻋــﺔ اﻟﺗــﻲ ﺗﻌﺑــر ﻋــن اﻻرﺗﻔــﺎع اﻟﻣﻔــرط ﻓــﻲ أﺳــﻌﺎر اﻷﺻــول، 
ﻋﻧدﻣﺎ ﯾﻛون اﻟﻬدف ﻣن ﺷراء اﻷﺻـل ﻫـو ﺗﺣﻘﯾـق اﻟـرﺑﺢ اﻟﻧـﺎﺗﺞ ﻋـن ارﺗﻔـﺎع ﺳـﻌرﻩ و ﻟـﯾس ﺑﺳـﺑب ﻗـدرة ﻫـذا 
  ف ﻷزﻣﺔ اﻟﺑورﺻﺔ ﻧذﻛر ﻣﻧﻬﺎ ﻣﺎ ﯾﻠﻲ:اﻷﺻل ﻋﻠﻰ ﺗوﻟﯾد اﻟدﺧل، و ﻋﻣوﻣﺎ ﻫﻧﺎك ﻋدة ﺗﻌﺎرﯾ
ﺗﻌﺑـر أزﻣـﺔ اﻟﺑورﺻـﺔ ﻋـن ظـﺎﻫرة اﻻﻧﺧﻔـﺎض اﻟﻛﺑﯾـر ﻓـﻲ أﺳـﻌﺎر اﻷﺻـول اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ ﺑﻌـد أن  اﻟﺗﻌرﯾـف اﻷول:
 ﺳﺟﻠت ﻓﻲ اﻟﻔﺗرة اﻟﺳﺎﺑﻘﺔ ارﺗﻔﺎع ﻛﺑﯾر ﻓﻲ ﻗﯾﻣﺗﻬﺎ.
ﻟـﻰ ﺗﻌﺑـر أزﻣـﺔ اﻟﺑورﺻـﺔ ﻋـن ﺣﺎﻟـﺔ اﻟـذﻋر و اﻟﻬﻠـﻊ اﻟﺗـﻲ ﺗﺻـﯾب اﻟﻣﺳـﺗﺛﻣرﯾن و ﺗـدﻓﻌﻬم إ اﻟﺗﻌرﯾف اﻟﺛـﺎﻧﻲ:
و ﺗظﻬــر اﻷزﻣـــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـــﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾــﺔ ﺑﺳـــﺑب ﺗـــراﺑط  ،ﺑﯾــﻊ اﻷﺻـــول اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ اﻟﺗـــﻲ ﺑﺣـــوزﺗﻬم ﻓﺗﻧﻬــﺎر اﻷﺳـــﻌﺎر
 اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾﺔ.
اﻧطﻼﻗﺎ ﻣن اﻟﺗﻌرﯾﻔﯾن اﻟﺳﺎﺑﻘﯾن ﻧﺳﺗﻧﺗﺞ ﺑـﺄن أزﻣـﺔ ﺳـوق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ أو أزﻣـﺔ اﻟﺑورﺻـﺔ ﻫـﻲ ﺗﻠـك اﻟﺣﺎﻟـﺔ 
ﺳـــواق اﻟﻣﺎﻟﯾـــﺔ ﻛﺎﻷﺳـــﻬم و اﻟﺳـــﻧدات و ﻏﯾرﻫـــﺎ ﻣـــن اﻷدوات اﻟﺗــﻲ ﺗﺳـــﺟل ﻓﯾﻬـــﺎ ﻗـــﯾم اﻟﻣوﺟـــودات اﻟﻣﺎﻟﯾـــﺔ ﻟﻸ
اﻟﻣﺳـﺗﺧدﻣﺔ اﻧﺧﻔﺎﺿـﺎ ﻛﺑﯾـرا، و ﯾﻣﻛـن اﻟﺗﻌﺑﯾـر ﻋـن ﻫـذﻩ اﻟﺣﺎﻟـﺔ ﺑﺎﻧﻔﺟـﺎر اﻟﻔﻘﺎﻋـﺔ ﺣﯾـث ﺗﺗﻛـون ﻋﻧـدﻣﺎ ﺗرﺗﻔـﻊ 
  أﺳﻌﺎر اﻷﺻول ﺑﻧﺣو ﻏﯾر ﻣﺑرر و ﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ ﯾﺻﺑﺢ اﻧﻔﺟﺎر ﻫذﻩ اﻟﻔﻘﺎﻋﺔ ﻣﺳﺄﻟﺔ وﻗت ﻓﻘط.
ﻋواﻣـل وراء ﻧﺷـوب أزﻣـﺔ اﻟﺑورﺻـﺔ ﯾﻣﻛـن ﺣﺻـرﻫﺎ ﻓـﻲ ﺗﻘـف ﻋـدة : أﺳـﺑﺎب أزﻣـﺔ ﺳـوق أوراق اﻟﻣـﺎل  -  ج
  3اﻟﻧﻘﺎط اﻟﺗﺎﻟﯾﺔ:
 ؛اﻹﺷﺎﻋﺎت و اﻟﻣﻌﻠوﻣﺎت اﻟﻣﻠوﺛﺔ ﻏﯾر اﻟﺣﻘﯾﻘﯾﺔ -
 ؛اﻟﻣﺿﺎرﺑﺎت ﻏﯾر اﻟﻣﺣﺳوﺑﺔ -
 ؛اﻟﻣﺗﻐﯾرات اﻟدوﻟﯾﺔ ﻛﺎﻟﺣروب و اﻷزﻣﺎت اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ و اﻷوﺿﺎع اﻟﺟﯾوﺳﯾﺎﺳﯾﺔ -
                                                             
  67، ص.8991، اﻟﺒﻮرﺻﺎت: أﺳﻮاق اﻟﻤﺎل و أدواﺗﮭﺎ اﻷﺳﮭﻢ و اﻟﺴﻨﺪاتﺿﯿﺎء اﻟﺪﯾﻦ ﻣﺠﯿﺪ اﻟﻤﻮﺳﻮي،  1
  02، ص.7002، اﻟﻘﺎھﺮة، اﻷﺳﻮاق اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ، دار ﻗﺒﺎء اﻟﺤﺪﯾﺜﺔأﻣﯿﻦ ﻋﺒﺪ اﻟﻌﺰﯾﺰ،  2
  702، ص.9991اﻹﺳﻜﻨﺪرﯾﺔ،  ، ﻣﺆﺳﺴﺔ ﺷﮭﺎب اﻟﺠﺎﻣﻌﺔ،اﻟﺒﻮرﺻﺎت و اﻟﮭﻨﺪﺳﺔ اﻟﻤﺎﻟﯿﺔﻓﺮﯾﺪ اﻟﺘﺠﺎر،   3





 ؛اﻟطﻠباﻟﺗﻐﯾرات اﻟﺗﻛﻧوﻟوﺟﯾﺔ ﻛظﻬور ﻣﻧﺗﺟﺎت ﺟدﯾدة ﺗؤدي إﻟﻰ ﺗﺣول ﻫﯾﻛل  -
 ؛ﺗراﻛم اﻟدﯾون اﻟﻌﺎﻣﺔ و اﻟدﯾون اﻟﻣﺷﻛوك ﻓﻲ ﺗﺣﺻﯾﻠﻬﺎ -
 ؛اﺳﺗﺧدام اﻟﻘروض ﻗﺻﯾرة اﻷﺟل ﻟﺗﻣوﯾل ﻣﺷروﻋﺎت ذات ﻓﺗرات ﺗﻔرﯾﻎ طوﯾﻠﺔ اﻵﺟل -
 ؛ﺗﻔﺷﻲ ظﺎﻫرة اﻟﻔﺳﺎد ﻓﻲ اﻟﺟﻬﺎز اﻟﻣﺻرﻓﻲ -
 ؛ﻣﻧﺢ اﻟﺑﻧوك ﻗروض دون ﻣراﻋﺎة اﻟﻣﺧﺎطر اﻟﻣﺣﺗﻣﻠﺔ -
 ؛أدﻧﻰ ﻣﺳﺗوﯾﺎﺗﻪ و ﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ وﻗوع رﻛود وﺻول اﻟطﻠب إﻟﻰ -
ﻫﻧــﺎك ﻋــدة ﻣؤﺷــرات ﺗﺳــﺑق اﻧﻬﯾــﺎر اﻟﺑورﺻــﺎت ﯾﺟــب ﻋﻠــﻰ ﻛــل : ﻣؤﺷــرات أزﻣــﺔ ﺳــوق أوراق اﻟﻣــﺎل  - د
  1اﻟﻣﺗﻌﺎﻣﻠﯾن داﺧل ﻫذﻩ اﻷﺳواق اﻻﻧﺗﺑﺎﻩ ﻟﻬﺎ و ﻣن أﻫﻣﻬﺎ:
 ؛وﺟود ﻏﺎﻟﺑﯾﺔ ﻣن اﻟﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ﻏﯾر اﻟﻣﺣﺗرﻓﯾن داﺧل اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ -
 ؛اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ و اﺣﺗﻛﺎرﻫﺎ ﻣن طرف اﻟﻘﻠﺔﻧﻘص اﻟﻣﻌﻠوﻣﺎت داﺧل اﻷﺳواق  -
اﻧﻌــدام اﻹﻓﺻــﺎح اﻟﻣــﺎﻟﻲ و اﻹدﻻء ﺑﻣﻌﻠوﻣــﺎت ﺧﺎطﺋــﺔ ﻣــﺎ ﻣــن ﺷــﺄﻧﻪ أن ﯾﺧﻠــق ﺧﻠــل ﻓــﻲ اﻟﻣؤﺷــر اﻟﻌــﺎم  -
 ؛ﻟﻠﺑورﺻﺔ
 ؛اﻟﺿﻐوط اﻟﺟﯾوﺳﯾﺎﺳﯾﺔ ﺣﯾث ﯾؤدي ﺗوﻗﻊ اﻧدﻻع ﺣرب إﻟﻰ اﻟﺗﺄﺛﯾر ﺳﻠﺑﯾﺎ ﻋﻠﻰ اﻟﺑورﺻﺎت -
 ؛اﻧﺗﺷﺎر ﻋﻣﻠﯾﺎت ﻏﺳﯾل اﻷﻣوال -
اﻟﻌﺎﻟﻣﯾــﺔ اﻟﺗــﻲ ﯾﺗﻌــدى ﺗﺄﺛﯾرﻫــﺎ ﻋﻠــﻰ ﺗﻛﻠﻔــﺔ اﻻﻗﺗــراض و ﯾﻣــس ﺗــدﻓﻘﺎت اﻻﺳــﺗﺛﻣﺎر ﺗﻘﻠﺑــﺎت أﺳــﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋــدة  -
 ؛اﻷﺟﻧﺑﻲ اﻟﻣﺑﺎﺷر إﻟﻰ اﻟدول اﻟﻧﺎﻣﯾﺔ
 ؛اﻻﺋﺗﻣﺎن و ﺿﺧﺎﻣﺔ اﻟﺗدﻓﻘﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﺧﺎرﺟﯾﺔ اﻟﺗوﺳﻊ ﻓﻲ ﻣﻧﺢ -
    .وﻗوع اﻧﻬﯾﺎر ﻓﻲ ﺑورﺻﺔ ﺑﻬﺎ أﺳﻬم ﻣﺷﺗرﻛﺔ أو ﻣﺻﺎﻟﺢ اﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ ﻣﻊ اﻟﺑورﺻﺔ اﻟﻣﺣﻠﯾﺔ -
و وﺻـوﻻ إﻟـﻰ أزﻣـﺔ  51ا ﺑﺄزﻣـﺎت اﻟﻘـرن اﻟــاﻟﻌﺎﻟﻣﻲ ﺳﻠﺳـﻠﺔ طوﯾﻠـﺔ ﻣـن اﻷزﻣـﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ ﺑـدًء ﺷﻬد اﻻﻗﺗﺻﺎد 
  .0102ﻣن ﻋﺎم  اﻟدﯾون اﻟﺳﯾﺎدﯾﺔ اﻟﺗﻲ ﺷﻬدﺗﻬﺎ ﺑﻌض دول ﻣﻧطﻘﺔ اﻟﯾورو اﺑﺗداًء 
ﺗﻘﺳــم اﻷزﻣــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ ﻧظـــرا ﻻﺧــﺗﻼف أﺳــﺑﺎب و ﻣظـــﺎﻫر ﻛــل واﺣــدة ﻣﻧﻬــﺎ إﻟـــﻰ أرﺑﻌــﺔ أﻧــواع رﺋﯾﺳـــﯾﺔ أﻻ 
ﻧﻛﯾـﺔ اﻟﺗـﻲ ﺗﻌﺑـر ﻋـن ﺣﺎﻟـﺔ اﻹﻋﺳـﺎر اﻟﻣـﺎﻟﻲ اﻟﺗـﻲ ﺗﻌرﻓﻬـﺎ اﻟﺑﻧـوك، أزﻣـﺎت اﻟﻣدﯾوﻧﯾـﺔ اﻟﺗـﻲ وﻫﻲ: اﻷزﻣﺎت اﻟﺑ
ﺗﻌﺑـر ﻋـن ﻋـدم ﻗـدرة اﻟﺑﻠـد اﻟﻣـدﯾن ﻋﻠـﻰ اﻟوﻓـﺎء ﺑﺎﻟﺗزاﻣﺎﺗـﻪ اﻟﺧﺎرﺟﯾـﺔ، أزﻣـﺎت ﺳـﻌر اﻟﺻـرف اﻟﺗـﻲ ﺗﻌﺑـر ﻋـن 
ﺧﻔـﺎض ﺣﺎﻟﺔ اﻻﻧﺧﻔﺎض اﻟﺷـدﯾد ﻓـﻲ اﻟﻘﯾﻣـﺔ اﻻﺳـﻣﯾﺔ ﻟﻠﻌﻣﻠـﺔ، و أﺧﯾـرا أزﻣـﺎت اﻟﺑورﺻـﺔ اﻟﺗـﻲ ﺗﻌﺑـر ﻋـن اﻻﻧ
  اﻟﻛﺑﯾر ﻓﻲ أﺳﻌﺎر اﻷﺻول اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ.
ﺗظﻬــــر اﻷزﻣــــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾــــﺔ ﻧﺗﯾﺟــــﺔ ﻋــــدة ﻋواﻣــــل ﻗــــد ﺗﺧﺗﻠــــف ﻣــــن أزﻣــــﺔ إﻟــــﻰ أﺧــــرى. ﺣــــﺎول اﻟﻌدﯾــــد ﻣــــن  
اﻻﻗﺗﺻـﺎدﯾﯾن ﺗﻔﺳـﯾر أﺳـﺑﺎب ظﻬـور ﻫـذﻩ اﻷزﻣـﺎت ﻓـﻲ إطـﺎر ﻧظرﯾـﺎت اﻗﺗﺻـﺎدﯾﺔ ﺳـﻧﺣﺎول اﻟﺗطـرق ﻟﻬـﺎ ﻓــﻲ 
  اﻟﻌﻧﺎﺻر اﻟﻘﺎدﻣﺔ. 
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  اﻟﻧظرﯾﺎت اﻟﻣﻔﺳرة ﻟﻬﺎ أﺳﺑﺎب اﻷزﻣﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ و أﻫم -2-1
ﺷـــﻬدت اﻷزﻣـــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـــﺔ ﺧـــﻼل اﻟﻌﻘـــود اﻷﺧﯾـــرة ﺗزاﯾـــدا ﻛﺑﯾـــرا ﻣـــن ﺣﯾـــث اﻟﻌـــدد ﻣـــن ﺟﻬـــﺔ و ارﺗﻔـــﺎع ﺣﺟـــم 
أﺻﺑﺣت اﻷزﻣﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﺗﺗواﻟﻰ ﺑﺎﺳﺗﻣرار ﻋﻠـﻰ اﻟﺳـﺎﺣﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾـﺔ و ﻗد  ،اﻟﺧﺳﺎﺋر اﻟﻣﺳﺟﻠﺔ ﻣن ﺟﻬﺔ أﺧرى
  ﻣﺎﻟﯾﺔ ﺟدﯾدة ﻓﻲ ﻣﻧطﻘﺔ أﺧرى.ﻧﻪ ﻻ ﻧﻛﺎد أن ﻧﺗﺟﺎوز أزﻣﺔ ﻣﺎﻟﯾﺔ ﻣﺎ ﺣﺗﻰ ﺗظﻬر أزﻣﺔ أﺣﯾث 
        ﺳـــﺎﻫﻣت اﻟﻌدﯾــــد ﻣـــن اﻟﻌواﻣــ ــل ﻓـــﻲ اﻟوﺻــــول إﻟــــﻰ اﻟوﺿـــﻊ اﻟﺳــــﺎﺑق، ﺑﻌـــض ﻫــــذﻩ اﻟﻌواﻣـــل ﻗدﯾﻣــــﺔ اﻟﻧﺷــــﺄة 
و اﻟـــﺑﻌض اﻵﺧـــر ﺣـــدﯾث اﻟﻧﺷـــﺄة ظﻬـــر ﻓـــﻲ اﻟﺳـــﻧوات اﻷﺧﯾـــرة ﻧﺗﯾﺟـــﺔ ﻟﻠﺗﻐﯾـــرات اﻟﺟوﻫرﯾـــﺔ اﻟﻣﺳـــﺟﻠﺔ ﻋﻠـــﻰ 
  ﻣﺳﺗوى اﻻﻗﺗﺻﺎد اﻟﻌﺎﻟﻣﻲ. 
و راﺋـــدﻫﺎ "آدم ﺳـــﻣﯾث"  ﺧﺻـــوص ﻣﻧـــذ ظﻬـــور اﻟﻣدرﺳـــﺔ اﻟﻛﻼﺳـــﯾﻛﯾﺔﺣـــﺎول ﺟﻣﻠ ـــﺔ ﻣـــن اﻻﻗﺗﺻـــﺎدﯾﯾن و ﺑﺎﻟ
ﺗطـورت ﻫـذﻩ اﻟﺗﻔﺳـﯾرات ﻣـﻊ ﻣـرور اﻟـزﻣن ﺣﯾـث  ، و ﻗـدﺗﻔﺳﯾر اﻟﻌواﻣل اﻟﻘﺎﺋﻣﺔ وراء ظﻬور اﻷزﻣﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ
ﻛﺎﻧت ﻫﻧﺎك اﻟﻌدﯾد ﻣن وﺟﻬﺎت اﻟﻧظر و اﻟﺗﻔﺳﯾرات، ﯾرﺟﻊ ذﻟك إﻟـﻰ اﻻﺧـﺗﻼف اﻟﻔﻛـري اﻟﻘـﺎﺋم ﺑـﯾن ﻣﺧﺗﻠـف 
س اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ ﻣن ﺟﻬـﺔ، و إﻟـﻰ اﻟﺗطـورات اﻟﺟدﯾـدة اﻟﺗـﻲ ﺷـﻬدﻫﺎ اﻻﻗﺗﺻـﺎد اﻟﻌـﺎﻟﻣﻲ اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﯾن و اﻟﻣدار 
  ﻣن ﺟﻬﺔ أﺧرى.
اﻟﺗطرق ﻓﻲ ﺑﺎدئ اﻷﻣر إﻟﻰ اﻷﺳﺑﺎب اﻟرﺋﯾﺳﯾﺔ اﻟﻣؤدﯾﺔ إﻟﻰ ظﻬـور اﻷزﻣـﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ، ﺛـم ﻣﺎ ﯾﻠﻲ ﺳﻧﺣﺎول ﻓﯾ
  ﻣﺎﻟﯾﺔ.إﻟﻰ أﻫم اﻟﺗﻔﺳﯾرات اﻟﻧظرﯾﺔ اﻟﻣﻘدﻣﺔ ﻣن طرف اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﯾن ﻓﻲ ﻣﺟﺎل ظﻬور اﻷزﻣﺎت اﻟ
  اﻟﻌواﻣل اﻟﻣؤدﯾﺔ إﻟﻰ ظﻬور اﻷزﻣﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ   -1-2-1
إﻟﻰ إﺑراز إﻣﻛﺎﻧﯾﺔ أن ﺗؤدي اﻟﻌواﻣل اﻟﺗـﻲ ﺳـﻧﻘوم ﺑﻌرﺿـﻬﺎ ﻻﺣﻘـﺎ إﻟـﻰ إﺿـﻌﺎف اﻟﻧظـﺎم  ﻌﻧﺻراﻟﯾﻬدف ﻫذا 
  اﻟﻣﺎﻟﻲ و رﺑﻣﺎ إﻟﻰ أزﻣﺎت ﻣﺎﻟﯾﺔ ﺧﺎﺻﺔ ﻓﻲ ﺣﺎﻟﺔ ﻣﺎ إذا ﻛﺎﻧت ﻣﺗﺑوﻋﺔ ﺑﺗﻐﯾرات ﻫﯾﻛﻠﯾﺔ و ﺗطورات ﻛﺑﯾرة.
ﯾﺗﺑﻧﻰ اﻟﻣﺗﻌﺎﻣﻠون اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾون و اﻟﻣﺎﻟﯾون ﻓﻲ ﻫـذا اﻹطـﺎر إﺳـﺗراﺗﯾﺟﯾﺎت ﺟدﯾـدة ﻣـن دون أن ﯾﺗـوﻓر ﻟـدﯾﻬم 
       اﻟﯾﻘـــﯾن ﻻ ﺣـــول ﺗﺟـــﺎﻧس اﻟﻧظـــﺎم اﻟﻣـــﺎﻟﻲ و ﻻ ﺣـــول ﻣـــدى ﺣﯾـــﺎة ﻧظـــﺎم اﻟﻧﻣـــو اﻟـــذي دﻓﻌﻬـــم إﻟـــﻰ اﻟﺗﻔﺎﻋـــل 
  و ﻣﺣﺎوﻟﺔ ﺗﻐﯾﯾر اﻹطﺎر اﻟﻣؤﺳﺳﺎﺗﻲ.
وﯾــﺎت ﻻ ﯾــﺗم اﻟﺗرﻛﯾــز ﻋﻠﯾﻬــﺎ إﻻ ﺑﻌــد ﻓﺗــرة زﻣﻧﯾــﺔ طوﯾﻠــﺔ، و ﯾﻌﺗﺑــر ﯾ ُ ﻌــد اﺗﺳــﺎق و ﺳــﻼﻣﺔ طرﯾﻘــﺔ اﻟﺗﻧظــﯾم أوﻟ
اﻟﺗـﻲ أﺧـذت ﻣـن ﺗﺣﻠﯾﻠـﻪ ﻟﻠﺗـوازن و ﻧُ ﻘﻠـت إﻟـﻰ اﻷﺣـداث  1ﻫذا اﻟﺗﺻرف ﺑﻣﺛﺎﺑﺔ اﻣﺗداد ﻟﺣﺟﺔ "روﺑـر ﻟوﻛـﺎس"
  2اﻟﻣؤدﯾﺔ ﻟﻸزﻣﺔ: "إذا ﺗﻐﯾرت ﻛل ﻣن ﻗواﻋد اﻟﻠﻌﺑﺔ و اﻟﺳﯾﺎق، ﺗﻐﯾرت أﯾﺿﺎ اﻷزﻣﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ".
ﻟﻘــد ﻋرﻓــت اﻟﻌﺷــرون ﺳــﻧﺔ اﻟﻣﺎﺿـــﯾﺔ ﺛﻼﺛــﺔ ﺗﻐﯾــرات ﻛﺑــرى، اﻷوﻟــﻰ ﻫـــﻲ رﻓــﻊ اﻟﻘﯾــود ﻋﻠــﻰ اﻟﻧظــﺎم اﻟﻣـــﺎﻟﻲ 
    اﻟﻣﺣﻠــﻲ، اﻟﺛﺎﻧﯾــﺔ ﻫــﻲ اﻟﻌوﻟﻣــﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ و اﻟﺗـــﻲ ﺗرﺟﻣــت ﺑﺎﻧــدﻣﺎج دول ﺟدﯾـــدة إﻟــﻰ ﺣرﻛــﺔ رؤوس اﻷﻣـــوال، 
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       اﻟﻣﻌﻠوﻣــــﺎت  ﯾــــﺎو آﺧرﻫــــﺎ ﺗﻌــــدد اﻻﺑﺗﻛــــﺎرات ﺳــــواء ﻛﺎﻧــــت ﻣﺎﻟﯾــــﺔ ﻛﺎﻟﻣﺷــــﺗﻘﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾــــﺔ أو ﺣﻘﯾﻘﯾــــﺔ ﻛﺗﻛﻧوﻟوﺟ
   .( اﻟﻌواﻣل اﻟﺳﺎﺑﻘﺔ20اﻟﺷﻛل رﻗم ) و اﻻﺗﺻﺎل، و ﯾﻠﺧص
  ﻣﺻﺎدر اﻷزﻣﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ: (20اﻟﺷﻛل رﻗم )
  
  ﻣن إﻋداد اﻟطﺎﻟب اﻋﺗﻣﺎدا ﻋﻠﻰ اﻟﻣﺻدر:
                   fdp.25RL/fdperttel/noitaluger_ertteL/noitaluger/rf.elbonerg-fmpu.2ubew.www
اﻻﻧﻔﺗﺎح اﻟﺗدرﯾﺟﻲ ﻟﻸﺳواق ﻓﻲ اﻟدول ذات اﻟﺛﻘﺎﻓﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻘدﯾﻣﺔ ﺑﺎﻟﻌودة إﻟﻰ اﻟﺗﻔرﻗﺔ اﻟﺗﻲ ﺳﻣﺢ         
            ﻧﺗﺟت ﻋن أزﻣﺔ اﻟﺛﻼﺛﯾﻧﺎت ﺑﯾن اﻟﺑﻧوك اﻟﺗﺟﺎرﯾﺔ و ﺑﯾن اﻟﺑﻧوك اﻻﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ و ﺣﺗﻰ ﺑﻧوك اﻟﺗﺄﻣﯾن. 
د ﻋﻠﻰ ﺳﺑﯾل اﻟﻣﺛﺎل أن اﻟﺑﻧوك ﻟﻘد ﺗﺄﺛرت إﺳﺗراﺗﯾﺟﯾﺔ ﻛل اﻟﻣﺗﻌﺎﻣﻠﯾن اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﯾن ﻧﺗﯾﺟﺔ ﻟﻣﺎ ﺳﺑق، إذ ﻧﺟ
أﺻﺑﺣت ﺗﺷﺟﻊ ﻋﻠﻰ ﺗﻘدﯾم ﻗروض إﻟﻰ ﻣﺗﻌﺎﻣﻠﯾن ﯾﺗﻣﺗﻌون ﺑدرﺟﺔ ﻋﺎﻟﯾﺔ ﻣن اﻟﺧطر ﻣن أﺟل ﺗﻌوﯾض 
أدى إﻟﻰ ظﻬور  ، و ﻫو ﻣﺎاﻟﺧﺳﺎﺋر اﻟﻧﺎﺗﺟﺔ ﻋن ﺗوﺟﻪ اﻟﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﻛﺑﯾرة إﻟﻰ اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺑﺎﺷرة
ﻣﯾق ﺗﻘﺳﯾم اﻟﻌﻣل ﺑﯾن ﻣﺧﺗﻠف ﺳﻠوﻛﺎت ﺟدﯾدة ﻓﻲ ﺗﺳﯾﯾر اﻷﺻول، ﻛﻣﺎ ﻧﻼﺣظ ﻓﻲ ﻧﻔس اﻟوﻗت ﺗﻌ
 اﻟوﺳطﺎء و ﻫو ﻣﺎ ﻗد ﯾؤﺛر ﻋﻠﻰ اﻟﻧظﺎم اﻟﻣﺎﻟﻲ ﺑﺄﻛﻣﻠﻪ )إن ﻫذﻩ اﻟﺣرﻛﺔ ﻣﻣﺛﻠﺔ ﻓﻲ اﻟﻣﺧطط ﻋﺑر اﻟﺳﻬم
  .(α
ﯾراﻓق ﺣرﻛﺔ اﻟﺗﺣرﯾر اﻟداﺧﻠﻲ اﻧﻔﺗﺎح ﺣﺳﺎب رأس اﻟﻣﺎل ﺑﻌد أن ﻛﺎن ﻣﻐﻠﻘﺎ ﻛﻠﯾﺎ، و ﯾﻬدف ﻫذا اﻟﺗﺣرﯾر 
ﻫﻧﺎك اﺣﺗﻣﺎل ﻛﺑﯾر ﺑﺄن ﯾؤدي ﺗﺣرﯾر ﺣﺳﺎب رأس اﻟﻣﺎل إﻟﻰ زﻋزﻋﺔ  ، واﻟﻣﺎﻟﻲ إﻟﻰ ﺗﺣﻘﯾق ﺗﺳرﯾﻊ ﻣﺎﻟﻲ
   اﻻﺳﺗﻘرار اﻻﻗﺗﺻﺎدي ﻟﻬذﻩ اﻟدول ﻧظرا ﻟﻐﯾﺎب ﻗواﻋد ﺗﻧظﯾﻣﯾﺔ و ﻋدم وﺟود أﺳﺎﻟﯾب ﺗﻐطﯾﺔ ﻣﻧﺎﺳﺑﺔ.
إن ﻫذﻩ اﻷﺳﺎﻟﯾب اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻟﯾﺳت ﺑﺎﻟﺣدﯾﺛﺔ ﺣﯾث ﺗم اﺳﺗﻌﻣﺎﻟﻬﺎ ﻣن ﻗﺑل ﻣن طرف اﻟدول اﻟﺗﻲ ﺗﺑﻧت 
  اﻟﺗﺣرﯾر اﻟﻣﺎﻟﻲ ﻗدﯾﻣﺎ. 





ﺳــــﻣﺢ ﻫـــــذا اﻻﻧﻔﺗـــــﺎح ﻓـــــﻲ ﺣﺳـــــﺎب رأس اﻟﻣـــــﺎل ﺑﺗﻔﺳـــــﯾر ظـــــﺎﻫرة ﺗـــــزاﻣن أزﻣـــــﺎت اﻟﺻـــــرف ﻣـــــﻊ اﻷزﻣـــــﺎت        ﯾ
اﻟﺑﻧﻛﯾــﺔ، ﻓﻌــﺎدة ﻣــﺎ ﯾﻛــون ﺳــﺑب ذﻟــك ﻫــو اﻗﺗــراض اﻟــدول ﺑــﺎﻟﻌﻣﻼت اﻷﺟﻧﺑﯾــﺔ و إﻣﻛﺎﻧﯾــﺔ اﻟﻘــﺎطﻧﯾن اﻟﺟدﯾــدة 
  ﻣن اﻷزﻣﺎت(. ﻓﻲ اﻟﻣﺧطط ﻫذا اﻟﻧوع βﻟﻠﺗﺧﯾﯾر ﺑﯾن اﻟﻌﻣﻠﺔ اﻟﻣﺣﻠﯾﺔ أو اﻟﻌﻣﻼت اﻷﺟﻧﺑﯾﺔ )ﯾﺑﯾن اﻟﺳﻬم 
           إﻟــــﻰ ﺟﺎﻧــــب اﻟﻌــــﺎﻣﻠﯾن اﻟﺳــــﺎﺑﻘﯾن ﻟــــﻪ ﻋﻼﻗــــﺔ ﻣﺑﺎﺷــــرة ﺑظﻬــــور وﺳــــﺎﺋل ﻣﺎﻟﯾــــﺔ ﺟدﯾــــدةﻫﻧــــﺎك ﻋﺎﻣــــل ﺛﺎﻟــــث 
اﻋﺗﺑـــرت ﻫـــذﻩ اﻻﺑﺗﻛـــﺎرات اﻟﻌﺎﻣـــل اﻟﻣـــؤﺛر اﻟــــذي  ، و ﻗــــدو اﻻﺑﺗﻛـــﺎرات اﻟﺣﺎﺻـــﻠﺔ ﻓـــﻲ اﻻﻗﺗﺻـــﺎد اﻟﺣﻘﯾﻘـــﻲ
ﺣﯾـــث ﻗـــد ﺗﻠﻌـــب ﻫـــذﻩ  ،(γﺳـــﯾؤدي إﻟـــﻰ ارﺗﻔـــﺎع داﺋـــم ﻟﻸرﺑـــﺎح )ﯾﻣﺛـــل ﻫـــذا اﻟﻌﺎﻣـــل ﻓـــﻲ اﻟﻣﺧطـــط ﺑﺎﻟﺳـــﻬم 
اﻻﺑﺗﻛـــﺎرات دورا اﯾﺟﺎﺑﯾــــﺎ ﻓـــﻲ اﻟﺑداﯾــــﺔ ﻋﻧـــدﻣﺎ ﺗــــؤدي إﻟـــﻰ اﻻﺳــــﺗﻘرار ﻣـــن ﺧــــﻼل ﺗوزﯾﻌﻬـــﺎ ﻟﻠﻣﺧــــﺎطر ﻋﻠــــﻰ 
إﻻ أن ﻫـــذا ﺳـــﯾؤدي ﻋﻠــــﻰ اﻟﻣـــدى اﻟطوﯾـــل إﻟـــﻰ ﺗﻐﯾﯾــــر اﻟﻣﺗﻌـــﺎﻣﻠﯾن اﻟﻘـــﺎدرﯾن ﻋﻠـــﻰ ﺗﺣﻣـــل ﻫــــذﻩ اﻷﺧﯾـــرة، 
  1اﻟﺳﻠوﻛﺎت و ﻫو ﻣﺎ ﻗد ﯾدﻓﻊ ﺑﺎﻟﻣﺗﻌﺎﻣﻠﯾن ﻏﯾر اﻟﻣﺎﻟﯾﯾن إﻟﻰ زﯾﺎدة درﺟﺔ ﻣﺧﺎطرﺗﻬم.
  اﻟﺗﺣرﯾر اﻟﻣﺎﻟﻲ   -1-1-2-1
ﺣﯾـث  ،ﻓـﻲ ﺑداﯾـﺔ اﻟﺳـﺑﻌﯾﻧﺎت وودز ﺑـروﺗنﻟﻘد ﻋرف اﻟﺗﺣرﯾـر اﻟﻣـﺎﻟﻲ ﺗطـورا ﻛﺑﯾـرا ﺧﺎﺻـﺔ ﺑﻌـد اﻧﻬﯾـﺎر ﻧظـﺎم 
ﻗررت اﻟدول اﻟﻛﺑرى ﺗﺣرﯾر ﺳﻌر ﺻرف ﻋﻣﻼﺗﻬﺎ و ﻗطﺎﻋﺎﺗﻬـﺎ اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ، و ﻫـو ﻣـﺎ ﺗﺑﻠـور ﺑﺎرﺗﻔـﺎع ﺳـرﯾﻊ ﻓـﻲ 
  ﺣرﻛﺔ رؤوس اﻷﻣوال ﺑﯾن ﻣﺧﺗﻠف اﻟدول ﻋﻠﻰ اﻟﻣﺳﺗوى اﻟﻌﺎﻟﻣﻲ. 
ﻟـم ﺗﻛـن اﻟــدول اﻟﻧﺎﻣﯾـﺔ ﻓـﻲ ﻣﻌــزل ﻋـن ﻫـذا اﻟﺗوﺟــﻪ ﺣﯾـث ﺗوﺟــﻪ ﻋـدد ﻛﺑﯾـر ﻣﻧﻬــﺎ إﻟـﻰ ﺗﺑﻧـﻲ ﻫــذا اﻟﻣﺑـدأ ﻓــﻲ 
  . 2ﺑﻬﺎ ﻋدد آﺧر ﻣن اﻟدول ﻣﻊ اﻧﻬﯾﺎر اﻻﺗﺣﺎد اﻟﺳوﻓﯾﯾﺗﻲ اﻟﺛﻣﺎﻧﯾﻧﺎت ﻟﯾﻠﺣق
ﻟﻘــد دﻓﻌــت اﻟــدول اﻟﻧﺎﻣﯾــﺔ ﺗﻛﻠﻔــﺔ ﺑﺎﻫﺿــﺔ ﻧﺗﯾﺟــﺔ إﺗﺑﺎﻋﻬــﺎ ﻟﻣﺑــدأ اﻟﺗﺣرﯾــر اﻟﻣــﺎﻟﻲ و ﻫــو ﻣــﺎ ﯾﻣﻛــن أن ﻧﺻــﻔﻪ 
  .ﻛﻣﺎ ﯾﻧﺑﻐﻲ ﻹﺗﺑﺎع ﻫذا اﻟﻧﻬﺞ اﻛن اﻗﺗﺻﺎدﻫﺎ ﻣﺣﺿر ﯾﺣﯾث ﻟم  ،ﺑﺗﻛﻠﻔﺔ اﻟﺗﻌﻠم أو اﻛﺗﺳﺎب اﻟﺧﺑرة
أدى ﺗطـور اﻟﺗﺣرﯾـر اﻟﻣـﺎﻟﻲ ﻋﻠـﻰ اﻟﻣﺳـﺗوى  ، ﺣﯾـثاﻵﺳﯾوﯾﺔ ﺧﯾر دﻟﯾل ﻋﻠﻰ ذﻟكﻟﻌل اﻷزﻣﺔ اﻟﻣﻛﺳﯾﻛﯾﺔ و 
    اﻟدوﻟﻲ إﻟﻰ اﻻﻧﺗﻘﺎل ﻣن ﻣﺎﻟﯾﺔ وطﻧﯾﺔ إﻟﻰ ﻣﺎﻟﯾﺔ ذات ﺑﻌد دوﻟﻲ و ﻫو ﻣﺎ ﯾﻌرف ﺑﺎﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟدوﻟﯾﺔ.
ﻋـﺎدة ﻣــﺎ ﯾرﻛـز اﻟﻣﺣﻠﻠـون ﻟﻠﻧﻣــو ﻋﻠـﻰ دور اﻟﻌواﻣـل اﻟﺣﻘﯾﻘﯾــﺔ : دور اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ اﻟدوﻟﯾـﺔ ﻓـﻲ ﺗﺣﻘﯾـق اﻟﻧﻣـو -  أ
ﻣﺛــــل: ﺗﻛــــوﯾن رأس اﻟﻣــــﺎل، ﻋــ ــدد اﻟﺳــــﻛﺎن، ﻣﻬــــﺎرة اﻟﯾــــد اﻟﻌﺎﻣﻠــــﺔ، ﺗزاﯾــــد اﻟﻣؤﺷــــر رأس ﻣﺎل/ﻋﻣــــل، وﺗﯾــــرة 
 اﻻﺑﺗﻛﺎرات و اﻟﺗطورات اﻟﺗﻘﻧﯾﺔ...اﻟﺦ. 
وك اﻟﺗﺟﺎرﯾـــﺔ، ﺳـــﺎت اﻟﺗـــﺎرﯾﺦ اﻻﻗﺗﺻـــﺎدي أﻫﻣﯾـــﺔ اﻻﺑﺗﻛـــﺎرات اﻟﻣﺎﻟﯾـــﺔ ﻛﺎﻟﺳـــﻔﺗﺟﺔ، اﻟﻣﺣﺎﺳـــﺑﺔ، اﻟﺑﻧـــاﺑﯾﻧـــت در 
اﻟﺑورﺻــــﺔ...اﻟﺦ، ﻛﻣــــﺎ ﺑﯾﻧــــت اﻟﻧظرﯾــــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾــــﺔ  اﻟﻣؤﺳﺳــــﺔ ذات اﻟﻣﺳــــؤوﻟﯾﺔ اﻟﻣﺣــــدودة، ﻣؤﺳﺳــــﺔ اﻷﺳــــﻬم،
اﻟﻣﻌﺎﺻــرة ﺑﺄﻧــﻪ ﺑﺈﻣﻛــﺎن ﻛــل ﻣــن ﻗﻧــوات ﺗﻛﯾﯾــف اﻻدﺧــﺎر و اﻻﺳــﺗﺛﻣﺎر و طرﯾﻘــﺔ ﺗوزﯾــﻊ اﻟﻣﺧــﺎطر أن ﺗــؤﺛر 
  3.ﻋﻠﻰ اﺗﺟﺎﻩ و ﺷدة اﻟﻧﻣو
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اﻧﻌﻛﺎﺳــﺎت اﯾﺟﺎﺑﯾـﺔ ﺗﻛﻣـن ﻓـﻲ ﺗﺣﺳــﯾن ﻣﻌـدل اﻟﻧﻣـو و اﻧﻌﻛﺎﺳــﺎت ﺑـﺎت واﺿـﺣﺎ ﺑـﺄن ﻟﺗطــور اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ اﻟدوﻟﯾـﺔ 
  (.50ﺳﻠﺑﯾﺔ ﺗﻛﻣن ﻓﻲ إﻣﻛﺎﻧﯾﺔ ظﻬور أزﻣﺎت، و ﻗد ﺣﺎوﻟﻧﺎ ﺗوﺿﯾﺢ ذﻟك ﻣن ﺧﻼل اﻟﺟدول رﻗم )
  
  "ﻣﻧﺑﻊ ﻟﻠﻧﻣو و ﻣﺻدر ﻟﻸزﻣﺎت"ﺗطور اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ : (40اﻟﺟدول رﻗم )
  اﻷزﻣﺎت  اﻟﻧﻣو  ﺗﺄﺛﯾر ﻋﻠﻰ  اﻟوظﯾﻔﺔ
  اﻻﺧﺗﯾﺎر.ﺗﺷــﺟﻊ اﻻﺳــﺗﺛﻣﺎر و ﺗﻧﻬــﻲ اﻟﻼرﺟﻌﯾــﺔ ﻓــﻲ   ﺗﺣوﯾل اﻟﺛروة ﻋﺑر اﻟزﻣن
إﻣﻛﺎﻧﯾ ـــﺔ ﺑـــروز ﺣﻘـــوق ﺑﺎﻹﺿـــﺎﻓﺔ إﻟـــﻰ 
  اﻟﺛروة اﻟﻣﺳﺗﻘﺑﻠﯾﺔ.
  ﺑﯾن: اﻟﺗﻣوﯾل/اﻟﺧطر.ﺗﺳـــــﻣﺢ ﺑﺎﻻﺳـــــﺗﺛﻣﺎر ﻣـــــن ﺧـــــﻼل اﻟﻔﺻـــــل   ﺗﺳﯾﯾر اﻷﺧطﺎر
ﻣﺧــــﺎطر ﻛﺑﯾ ــــرة ﺑﺳــــﺑب ﺗﻘﺳــــﯾم اﻟﻌﻣــــل 
  ﺑﯾن اﻟﻣﺗﻌﺎﻣﻠﯾن اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﯾن
  اﻟﻔﻘﺎﻋﺎت و ﺳوء ﺗوزﯾﻊ رأس اﻟﻣﺎل.ﺗﺷــــﺟﻊ ﺳــــﯾوﻟﺔ اﻟﺳــــوق ﻋﻠــــﻲ ظﻬـــــور   ﺗوزﯾﻊ أﻓﺿل ﻟرأس اﻟﻣﺎل.  ﺗراﻛم رأس اﻟﻣﺎل
  ﯾﺳﻣﺢ ﺑﺗﻘدﯾر أﺣﺳن.ﺣﺗـﻰ و ﻟــو ﻛــﺎن اﻟﺗــﺄﻗﻠم ﻣﺣــدودا ﻓﻬــوﻻ   اﻟﻧظر إﻟﻰ اﻟﻣﺳﺗﻘﺑل ﻣن زاوﯾﺔ اﺟﺗﻣﺎﻋﯾﺔ.  إﻧﺗﺎج و ﺗوزﯾﻊ اﻟﻣﻌﻠوﻣﺔ
  اﻟﻧظﺎﻣﯾﺔ.ﻣﻛـــﺎن اﻷزﻣـــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـــﺔ ﺑﻣـــﺎ ﻓﯾﻬـــﺎ  ﻫـــو  ﯾﺷﺟﻊ اﻟﻧظﺎم اﻟﺑﻧﻛﻲ اﻟﻔﻌﺎل ﻋﻠﻰ اﻟﻧﻣو.  ﺗﻧظﯾم اﻟﻣدﻓوﻋﺎت
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ﺗﻠﻌــب ﻧوﻋﯾــﺔ اﻟوﺳــﺎطﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ دورا ﻣﻬﻣــﺎ ﻓــﻲ اﻟﺗــﺄﺛﯾر ﻋﻠــﻰ ﻣﺣــددات اﻟﻧﻣــو ﻣــن ﺧــﻼل ﺗﻧظﯾﻣﻬــﺎ ﻟﺗﺣوﯾــل 
زﻣـــﺔ ﻟﻌﻣﻠﯾــﺔ اﻻﺳـــﺗﺛﻣﺎر ﻋﺑــر اﻟـــزﻣن، ﻛﻣــﺎ ﯾﻘـــوم اﻟﻧظــﺎم اﻟﻣـــﺎﻟﻲ ﺑﺿــﻣﺎن ﺗوزﯾـــﻊ اﻟﻣﺧــﺎطر ﻣـــﺎ اﻟﺛــروات اﻟﻼ
ﯾﺳﻣﺢ ﺑﺗﻌدﯾل اﻻدﺧﺎر و اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر، ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ إﻟﻰ ذﻟك ﻓﺈن ﻣرﻛزﯾﺔ اﻻدﺧـﺎر ﺳﺗﺳـﻣﺢ ﺑﺗﺧﺻـﯾص أﻓﺿـل 
  1ﻟرأس اﻟﻣﺎل ﺣﺳب اﻟﻔرص اﻟﻣﺗﺎﺣﺔ.
اﻟﻣﻌﻠوﻣــﺎت ﻧظــرا ﻟﻣـﺎ ﯾﺗﻣﯾــز ﺑــﻪ ﻣــن اﻟﺳــوق ﻋﻠـﻰ ﺟﺎﻧــب ﻋﻠــﻰ ﻣﺳــﺗوى ﺗرﻛـز اﻷﺑﺣــﺎث اﻟﺣدﯾﺛــﺔ اﻟﺗــﻲ ﺗﻣـت 
ﻧﺷــﺎط اﻷﺳــواق اﻟﻣﺎﻟﯾـــﺔ ﺑﺟﻣــﻊ اﻟﻣﻌﻠوﻣــﺎت اﻟﻣﺗــوﻓرة و إﺧراﺟﻬــﺎ ﻓــﻲ ﺷـــﻛل "رأي   ﻲﻏﯾــﺎب ﻟﻠﯾﻘــﯾن، إذ ﯾﻘﺿــ
ﺑﺎﻟرﻏم ﻣن إﯾﺟﺎﺑﯾﺎت ﺗﻘدﯾم ﻫذﻩ اﻟﻣﻌﻠوﻣﺎت إﻻ أﻧﻪ ﻗد ﯾﻛون ﻫﻧـﺎك ﺗﺷـﺎﺑﻪ ﻣﻘﺻـود ﻓـﻲ ﺳـﻠوﻛﺎت و اﻟﺳوق". 
  اﻟﻣﺗﻌﺎﻣﻠﯾن ﻣﻣﺎ ﻗد ﯾؤﺛر ﻋﻠﻰ اﻟﻣﻌﻠوﻣﺔ. 
ﺣﯾـث  ،ﻟﻧﺎ إﯾﺟﺎﺑﯾﺎت اﻟﺗﺣرﯾر اﻟﻣـﺎﻟﻲ ﻋﻠـﻰ اﻟﻧﻣـو ﻋﺑـر ﻋـدة دراﺳـﺎت أﻧﺟـزت ﻋﻠـﻰ اﻟوﻻﯾـﺎت اﻷﻣرﯾﻛﯾـﺔﺗﺗﺄﻛد 
ﺗﺗﻣﯾــز ﻫــذﻩ اﻷﺧﯾــرة ﺑﺗﻔــﺎوت درﺟــﺔ اﻟﺗﺣرﯾــر ﻓﯾﻣــﺎ ﺑﯾﻧﻬــﺎ. ﻟﻘــد ﺧﻠﺻــت ﻫــذﻩ اﻟدراﺳــﺎت إﻟــﻰ اﻟــدور اﻹﯾﺟــﺎﺑﻲ 
ﺎت ﺑـﺄن ﻣﻌـدل اﻟذي ﻟﻌﺑﻪ اﻟﺗﺣرﯾر اﻟﻣﺎﻟﻲ ﻣﻧـذ ﺳـﻧوات اﻟﺳـﺑﻌﯾن ﻋﻠـﻰ ﻣﻌـدل اﻟﻧﻣـو، ﺣﯾـث ﺑﯾﻧـت ﻫـذﻩ اﻟدراﺳـ
  اﻟﻧﻣو ﻛﺎن أﻛﺑر ﻓﻲ اﻟوﻻﯾﺎت اﻟﺗﻲ طﺑﻘت أﻛﺑر ﺗﺣرﯾر ﻣﺎﻟﻲ.
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ﺑﺎﻟرﻏم ﻣﻣﺎ ﺳﺑق ذﻛـرﻩ ﺣـول اﯾﺟﺎﺑﯾـﺎت اﻟﺗﺣرﯾـر اﻟﻣـﺎﻟﻲ : ﻣﺳﺎﻫﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟدوﻟﯾﺔ ﻓﻲ ظﻬور اﻷزﻣﺎت - ب
إﻻ أن اﻟواﻗﻊ أﺛﺑت ﺑﺄن اﻟﺗطور اﻟﻣﺎﻟﻲ ﻛﺎن ﻣﺗﺑوﻋﺎ ﺑﺎﻟﻌدﯾد ﻣن اﻷزﻣـﺎت و ﻟﻌـل اﻷزﻣـﺔ اﻟﺗـﻲ اﻧﻔﺟـرت ﻋـﺎم 
 دﻟﯾل ﻗﺎطﻊ ﻋﻠﻰ ذﻟك. ﻟ 8002
ﻟـــم ﺗﻧـــﺗﺞ ﻫـــذﻩ اﻟﺷـــراﻛﺔ ﺑﺎﻟﺿـــرورة ﻋـــن ﻻﻋﻘﻼﻧﯾـــﺔ اﻟﻣﺗﻌـــﺎﻣﻠﯾن ﻻﺳـــﯾﻣﺎ إذا ﺗﺑﻧﯾﻧـــﺎ وﺟﻬـــﺔ ﻧظـــر اﻻﻗﺗﺻـــﺎدي 
"ﺟوزﯾف ﺷﻣﺑﯾﺗر" اﻟﻘﺎﺋﻠﺔ ﺑﺄن اﻻﺗﺟﺎﻩ إﻟﻰ اﻟﺗﺳـرﯾﻊ ﻣـن اﻻﺳـﺗﺛﻣﺎر و اﻻﺑﺗﻛـﺎر ﯾﻣﻠـك ﺟﺎﻧـب آﺧـر ﯾﺗﻣﺛـل ﻓـﻲ 
ﺗﻌﺗﺑــر ﻫــذﻩ  ، و1اﻟﻧﻬﺎﯾــﺔ إﻟــﻰ أزﻣــﺔ ﻣﺎﻟﯾــﺔ ﻛﺑﯾــرةﻣرﺣﻠــﺔ إﻋــﺎدة اﻟﺗﻛﯾﯾــف )اﻧﻛﻣــﺎش أو ﻛﺳــﺎد( ﻗــد ﺗــؤدي ﻓــﻲ 
   .اﻟﻣرﺣﻠﺔ ﻣن اﻟﺟﺎﻧب اﻟﻧظري ﺿرورﯾﺔ ﻟﺗﻐﯾﯾر اﻟﻬﯾﺎﻛل اﻹﻧﺗﺎﺟﯾﺔ و اﻻﺳﺗﻬﻼﻛﯾﺔ
ن اﻟﺧطـر اﻷﻛﺑـر ﻫـو أن أ ﺣﯾـث ﻗـد ﺗﻛـون اﻹﺳـﺗﺑﺎﻗﺎت اﻟﺗـﻲ ﺑﻧـﻲ ﻋﻠﯾﻬـﺎ ﺗﺣوﯾـل اﻟﺛـروة ﻋﺑـر اﻟـزﻣن ﺧﺎطﺋـﺔ
ﻟﻌـب اﻟﺗﺿـﺧم ﻓـﻲ اﻟﻣﺎﺿـﻲ دور اﻟّﺻـﻣﺎم اﻟــذي  ، ﻛﻣـﺎﺗﻧـﺗﺞ ﺣﻘـوق ﻧﻘدﯾـﺔ أﻛﺑـر ﻣـن اﻟﺛـروة اﻟﻔﻌﻠﯾـﺔ اﻟﻣﻧﺗﺟــﺔ
ﯾﺳﻣﺢ ﺑﺗﺣﻘﯾق اﻟﺗﻌدﯾل اﻟﻣﻧﺎﺳب، أﻣﺎ ﺧﻼل اﻟﻌﻘود اﻷﺧﯾرة ﻓﻠﻘد أﺻـﺑﺢ اﻹﻓـﻼس و اﻟﺗﻣرﻛـز ﻫـو ﻣـن ﯾﻠﻌـب 
   .ﻫذا اﻟدور
أدى اﻟﻔﺻل اﻟﺗـدرﯾﺟﻲ اﻟـذي ﻋرﻓـﻪ اﻟﺗﻌـدﯾل اﻟﻣـﺎﻟﻲ ﻟﻼدﺧـﺎر و اﻻﺳـﺗﺛﻣﺎر ﻣـن ﺟﻬـﺔ و ﻟﻠﻣﺧـﺎطرة ﻣـن ﺟﻬـﺔ 
ﺗوزﯾـﻊ ﺳــﻲء  وﻗــوعاﻟﺳـﺎﺑﻘﺗﯾن  ناﻟﻌﻣﻠﯾﺗـﯾ ، ﺣﯾـث ﺗﺟﻧــبرة ﻓـﻲ ﻋﻣﻠﯾـﺔ اﻟﺗﻣوﯾــلأﺧـرى إﻟـﻰ ﺗﺣﻘﯾــق ﻣروﻧـﺔ ﻛﺑﯾــ
ﻟرأس اﻟﻣﺎل. ﻟﻘد اﺳﺗﻘﺑل ﻗطﺎع ﺗﻛﻧوﻟوﺟﯾﺎ اﻟﻣﻌﻠوﻣﺎت ﺗﻣوﯾﻼ ﻛﺑﯾرا ﻣﻧذ ﻣﻧﺗﺻـف اﻟﺗﺳـﻌﯾﻧﺎت ﻋﺑـر ﻣﺿـﺎﻋﻔﺔ 
رؤوس اﻷﻣوال ذات اﻟدرﺟﺔ اﻟﻌﺎﻟﯾﺔ ﻣـن اﻟﻣﺧـﺎطر، و اﻋﺗﺑـر ﻫـذا اﻟﻌﺎﻣـل أﺣـد اﻟﻣﯾـزات اﻟﺣﺳـﻧﺔ ﻓـﻲ اﻟﻧظـﺎم 
  2.ﻲ ﻗﺑل اﻧﻔﺟﺎر ﻓﻘﺎﻋﺔ اﻻﻧﺗرﻧﯾت و اﻟﺗﻲ ﺑﯾﻧت ﻣدى اﻟﺗﺟﺎوزات اﻟﻣﻔرطﺔ ﻓﻲ ﻫذا اﻟﻘطﺎعاﻷﻣرﯾﻛ
ﯾـؤدي ﺗﻣرﻛــز اﻷﺳــواق اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ إﻟــﻰ اﻛﺗﺳــﺎب ﻫـذﻩ اﻷﺧﯾــرة ﻟﻌﻣــق ﻛﺑﯾـر، و ﻓــﻲ ﻧﻔــس اﻟوﻗـت ﺗــؤدي اﻟﺳــﯾوﻟﺔ 
ﺣﯾـث ﯾﻬـﺗم اﻟوﺳـطﺎء اﻟﻣـﺎﻟﯾﯾن ﻓـﻲ اﻷﺳـواق اﻟﺗـﻲ ﺗﺣﺗـوي  ،إﻟﻰ ﺣﺻول ﺗﻐﯾر ﻓـﻲ ﺳﯾﺎﺳـﺔ اﻟوﺳـطﺎء اﻟﻣـﺎﻟﯾﯾن
ﻋﻠــﻰ درﺟــﺔ ﺳــﯾوﻟﺔ ﺿــﻌﯾﻔﺔ ﺑﺎﻟﻘﯾﻣــﺔ اﻟﺣﻘﯾﻘﯾــﺔ، أﻣــﺎ ﻓــﻲ ﺣﺎﻟــﺔ وﺟــود ﺳــﯾوﻟﺔ ﻣﻔرطــﺔ ﻓﯾﺣــول اﻫﺗﻣــﺎﻣﻬم إﻟــﻰ 
اﻟﺳﻌر اﻟﺳوﻗﻲ و ﻫو ﻣـﺎ ﻗـد ﯾـؤدي إﻟـﻰ ﺣـدوث ﺗﻣﺎﺛـل ﻋﻘﻼﻧـﻲ ﻓـﻲ ﺳـﻠوك اﻟﻣﺗﻌـﺎﻣﻠﯾن، ﻟﻬـذا ﺗﻌﺗﺑـر إﻣﻛﺎﻧﯾـﺔ 
ﻛﻧﺗﯾﺟـﺔ ﻣﺑﺎﺷـرة ﻟـذﻟك ﻧﺟـد ﺑـﺄن أﺳـﻌﺎر و ة اﻷﺳـواق اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ اﻟﻣﻌﺎﺻـرة. ﺣدوث ﻓﻘﺎﻋﺎت اﻟوﺟـﻪ اﻟﺛـﺎﻧﻲ ﻟﻛﻔـﺎء
اﻷﺻـــول اﻟﻣﺎﻟﯾـــﺔ أﺻـــﺑﺣت ﻻ ﺗـ ــوﻓر ﻟﻧـــﺎ ﻣﻌﻠوﻣـــﺎت دﻗﯾﻘـــﺔ ﻗـــد ﺗﺳـــﻣﺢ ﺑﺗﺣﻘﯾـــق ﺗوزﯾـــﻊ ﻓﻌـــﺎل ﻟـــرأس اﻟﻣــــﺎل 
  اﻹﻧﺗﺎﺟﻲ.
ﺗﻘــوم اﻷﺳــواق اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ ﺑﻧﺷــر اﻟﻣﻌﻠوﻣــﺎت ﻟﻛــن ﻣــﺎ ﻧﻼﺣظــﻪ ﻫــو أﻧــﻪ و ﺑﻌــد ﻣــرور ﻓﺗــرة زﻣﻧﯾــﺔ ﻣﻌﯾﻧــﺔ ﯾﻘــوم 
   و ﺗﺗﺗــﺎﺑﻊ ﻫﻛــذا ﻓﺗــرات ﻣــن اﻟﻣﻐــﺎﻻة  ،ن أﺻــﺣﺎب أﻗــل ﻗــدر ﻣــن اﻟﻣﻌﻠوﻣــﺎت ﺑﺎﻟﺗﺑــﺎدل ﻓــﻲ اﻟﺳــوقاﻟﻣﺗﻌــﺎﻣﻠﯾ
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ﯾﻘ ــــﯾس اﻟﻣؤﺷــــر اﻟﻛﻠ ــــﻲ ﻟﻠﺗﺣرﯾ ــــر ﻓ ــــﻲ ﻧﻔــــس  ﻗــــراءة:
ﺗﺣرﯾـر أﺳـواق  ﺗﺣرﯾـر ﺣﺳـﺎب رأس اﻟﻣـﺎل، اﻟوﻗـت:
 ﺗﺣرﯾر ﻛﻠﻲ. :1 اﻟﺑورﺻﺔ و اﻟﻘطﺎع اﻟﻣﺎﻟﻲ اﻟﻣﺣﻠﻲ.
ﺗظـم اﻷﺳـواق  ﻗﯾـود ﻗوﯾـﺔ. :3 ﺗﺣرﯾـر ﺟزﺋـﻲ. :2
، داﻧﻣـرك، اﺳـﺑﺎﻧﯾﺎ، اﻟوﻻﯾـﺎت اﻛﻧـدأﻟﻣﺎﻧﯾـﺎ،  اﻟﻣﺗﻘدﻣـﺔ:
اﻟﻣﺗﺣـــدة، ﻓﻧﻠﻧ ـــدا، ﻓرﻧﺳـــﺎ، اﯾرﻟﻧـــدا، اﯾطﺎﻟﯾ ـــﺎ، اﻟﯾﺎﺑ ـــﺎن، 
ﺗظـم اﻷﺳـواق  اﻟﻧـروﯾﺞ، اﻟﺑرﺗﻐـﺎل، ﺑرﯾطﺎﻧﯾـﺎ، اﻟﺳـوﯾد.
اﻷرﺟﻧﺗـــﯾن، اﻟﺑرازﯾ ـــل، ﺷـــﯾﻠﻲ، ﻛوﻟوﻣﺑﯾ ـــﺎ،  اﻟﻧﺎﺷـــﺋﺔ:
ﻛوﻧـــﻎ، اﻧدوﻧﯾﺳـــﯾﺎ، ﻣﺎﻟﯾزﯾـــﺎ، ﻣﻛﺳـــﯾك،   ﻛورﯾ ـــﺎ، ﻫوﻧـــﻎ
 ﻧزوﯾﻼ.ﺑﯾرو، ﻓﻠﯾﺑﯾن، ﺗﺎﯾوان، ﺗﺎﯾﻠﻧدا، ﻓ
 
ﻋﻠــﻰ ﺳــﻌر اﻟﺑورﺻــﺔ أو ﻋﻠــﻰ ﻣﻌــدﻻت اﻟﻔﺎﺋــدة أو ﻋﻠــﻰ أﺳــﻌﺎر اﻟﺻــرف، و ﻻ  اﻻﻧﺧﻔــﺎضو ﻓﺗــرات ﻣــن 
  ﺗظﻬر اﻟﻣﻌﻠوﻣﺔ اﻟﺻﺣﯾﺣﺔ إﻻ ﺑﻌد ﻣرور ﻓﺗرة طوﯾﻠﺔ.
ﻟﻛـل اﻟﺿـﻐوطﺎت اﻟﻣﻣﺎرﺳـﺔ ﻋﻠـﻰ اﻟﺳـﯾوﻟﺔ و اﻟﺗـﻲ ﺗﻛـون  ﻋـﺎدة ﻣـﺎ ﺗـؤدي اﻟﻘﻧﺎﻋـﺔ ﺑﺎﺳـﺗﯾﻌﺎب اﻟﻧظـﺎم اﻟﺑﻧﻛـﻲ
ﻓــﻲ ﻧﻔــس اﻟوﻗــت ﺧﺎﺿــﻌﺔ ﻟﺗﺣﻛــﯾم اﻟﺑﻧــك اﻟﻣرﻛــزي إﻟــﻰ إﻫﻣــﺎل ﺟﺎﻧــب اﻟرﻗﺎﺑــﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ، ﻟــذﻟك ﻓــﺈن أزﻣــﺎت 
اﻟﺑورﺻـﺔ )و ﺣﺗــﻰ اﻟﻌﻘﺎرﯾـﺔ( ﻻ ﯾﻛــون ﻟﻬــﺎ أﺛـر ﺳــﻠﺑﻲ ﻋﻠـﻰ اﻟﻧﺷــﺎط اﻟﺣﻘﯾﻘــﻲ إﻻ إذا ﺗﻌـرض اﺳــﺗﻘرار ﻧظــﺎم 
ﻓـﻲ اﻟﻌدﯾـد ﻣـن اﻟﻣـرات ﺧﺎﺻـﺔ ﻓـﻲ اﻟـدول اﻟﺗـﻲ اﻧﻔﺗﺣـت ﻣـؤﺧرا ﻋﻠـﻰ اﻟﻣدﻓوﻋﺎت ﻟﻠﺧطر، و ﻟﻘد ﺣدث ﻫـذا 
  .1اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟدوﻟﯾﺔ
ﯾﺻـﻌب اﻟﺗﻔرﯾـق ﺑـﯾن اﻟﺗﺣرﯾـر اﻟﺷـﻛﻠﻲ اﻟـذي ﯾـﺗم ﺑرﻓـﻊ اﻟﻘﯾـود : ﺷﻣول اﻟﺗﺣرﯾـر اﻟﻣـﺎﻟﻲ ﻟﻐﺎﻟﺑﯾـﺔ اﻟـدول -ج
اﻟﻘﺎﻧوﻧﯾـﺔ ﻋﻠـﻰ ﺣرﻛـﺔ رؤوس اﻷﻣـوال ﺑـﯾن ﻣﺧﺗﻠـف اﻟـدول و اﻷﺳـواق ﻣـن ﺟﻬـﺔ، و ﺑـﯾن اﻻﻧـدﻣﺎج اﻟﺣﻘﯾﻘـﻲ 
ﻗــد أﺷــﺎر اﻟﻌدﯾــد ﻣــن اﻻﻗﺗﺻــﺎدﯾﯾن إﻟــﻰ درﺟــﺔ اﻟﺗﺣرﯾــر اﻟﻛﺑﯾــرة اﻟﺗــﻲ ﻣﺳــت ﻓــﻲ ﻧﻔــس ، و ﺟﻬــﺔ أﺧــرى ﻣــن
  اﻟوﻗت ﻛل ﻣن اﻟﻧظﺎم اﻟﻣﺎﻟﻲ اﻟﻣﺣﻠﻲ و اﻟﺑورﺻﺔ و ﺣﺳﺎب رأس اﻟﻣﺎل ﻟﻣﯾزان اﻟﻣدﻓوﻋﺎت.
ﺣﯾـث ﻟـم ﺗﻬﻣـل ﺟﺎﻧـب  ،0991ﻋـﺎم ﻗﺎرﺑت ﻋﻣﻠﯾﺔ اﻟﺗﺣرﯾر اﻟﻣﺎﻟﻲ ﻓﻲ اﻟدول اﻟﻣﺗﻘدﻣﺔ أن ﺗﻧﺗﻬـﻲ ﻓـﻲ ﺑداﯾـﺔ 
ﺑـدأت ﻋﻣﻠﯾــﺔ اﻟﺗﺣرﯾـر ﺧــﻼل  ، و ﻗــدرﯾـر اﻟﻣﺣﻠــﻲ و ﻻ ﺟﺎﻧـب اﻟﺗﺣرﯾــر اﻟﺧـﺎرﺟﻲ )ﺣﺳــﺎب رأس اﻟﻣـﺎل(اﻟﺗﺣ
اﻟﺳـــﺑﻌﯾﻧﺎت و ﻋرﻓـــت اﻧﺗﺷـــﺎرا ﺗـــدرﯾﺟﯾﺎ ﻣـــن دون أن ﻧﺳـــﺗطﯾﻊ ﻣﻌرﻓـــﺔ ﻣـــﺎ إذا ﻛـــﺎن ﻫـــذا اﻻﻧﺗﺷـــﺎر ﻋﻣـــودي 
  )ﺗﺣرﯾر ﺗدرﯾﺟﻲ ﻻﻗﺗﺻﺎد اﻟدول( أو اﻧﺗﺷﺎر أﻓﻘﻲ )ﺗزاﯾد ﻋدد اﻟدول اﻟﻣﺗﺑﻌﺔ ﻟﻠﺗﺣرﯾر اﻟﻣﺎﻟﻲ(.
ﺗﻣﺛـل اﻟــدول اﻟﺗــﻲ اﻧﻔﺗﺣـت ﻋﻠــﻰ اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ اﻟدوﻟﯾـﺔ ﻗﺎﺋﻣــﺔ طوﯾﻠــﺔ و ﻫـﻲ ﻣﺧﺗﻠﻔــﺔ ﻋــن اﻟـدول اﻟﺗــﻲ ﺳــﺑﻘﺗﻬﺎ ﻓــﻲ 
ﺑـدأت ﻋﻣﻠﯾــﺔ اﻟﺗﺣرﯾـر ﻓــﻲ ﻫـذﻩ اﻟـدول ﻓــﻲ ﺑداﯾـﺔ اﻟﺗﺳــﻌﯾﻧﺎت و ﺗﻣﯾـزت ﺑﺳــرﻋﺗﻬﺎ و  ،ﻋﻣﻠﯾـﺔ اﻟﺗﺣرﯾـر اﻟﻣــﺎﻟﻲ
ﻣــﺔ ﻓــﻲ ﻣــدة ﻻ اﻟﻣﻔرطــﺔ، إذ ﻧﻼﺣــظ ﺑــﺄن ﺑﻌــض اﻟــدول اﻟﻧﺎﻣﯾــﺔ ﻗــد وﺻــﻠت إﻟــﻰ ﻧﻔــس ﻣﺳــﺗوى اﻟــدول اﻟﻣﺗﻘد
  (.30ﺗﺗﻌدى اﻟﺛﻼث ﺳﻧوات و ﻫو ﻣﺎ ﯾﺑﯾﻧﻪ اﻟﺷﻛل رﻗم )
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ﺗﻣﯾزت ﻏﺎﻟﺑﯾﺔ اﻷزﻣﺎت اﻟﺳﺎﺑﻘﺔ ﺑﺄﻧﻬﺎ ﻧﺷﺄت ﻓﻲ اﻟدول اﻟﺗﻲ ﺣررت ﻧظﺎﻣﻬـﺎ اﻟﻣـﺎﻟﻲ ﺣـدﯾﺛﺎ، و ﻫـو ﻣـﺎ ﯾﻣﻛـن 
ﺷــﻬدت اﻟــدول اﻟﺻــﻧﺎﻋﯾﺔ اﻟﻘدﯾﻣــﺔ ذات اﻟﺟﺎﻧــب اﻟﻣــﺎﻟﻲ اﻟﻣﺗطــور  ، ﻛﻣــﺎأن ﯾﻔﺳــر ﺑﻣرﺣﻠــﺔ اﻟﺗــﺄﻗﻠم و اﻟــﺗﻌﻠم
   اﻟﻌدﯾــد ﻣــن اﻷزﻣــﺎت ﻫــﻲ اﻷﺧــرى و ﺧﻠﺻــت ﻓــﻲ ﻏﺎﻟﺑﯾﺗﻬــﺎ إﻟــﻰ ﺗــدﺧل اﻟدوﻟــﺔ ﻋﺑــر ﻓرﺿــﻬﺎ ﻟﻘواﻋــد ﻣﻌﯾﻧــﺔ 
  و ﺣﺗﻰ ﻋﺑر ﺗﻐطﯾﺗﻬﺎ ﻟﺑﻌض اﻷﺧطﺎر اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ.
وﻻ ﻓﺈﻧﻧـﺎ ﺳـﻧﻼﺣظ ﺑـروز إذا ﺣﺎوﻟﻧﺎ أن ﻧرﻛز ﺗﺣﻠﯾﻠﻧﺎ ﻋﻠﻰ اﻟﻘطـﺎع اﻟﻣﺣﻠـﻲ أ: ﻣﺻﺎدر اﻟﻬﺷﺎﺷﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ -د
أدى إﻟﻐــﺎء اﻟرﻗﺎﺑــﺔ ﻋﻠــﻰ أﺳــﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋــدة إﻟــﻰ اﻧﺧﻔــﺎض اﻟﺗﻛــﺎﻟﯾف  ، ﺣﯾــثﻋــدد ﻣﻌــﯾن ﻣــن ﻣؤﺷــرات اﻷزﻣــﺔ
ﺑﺳـﺑب اﻟﻣﻧﺎﻓﺳــﺔ اﻟﺷــدﯾدة، و ﺑﺎﻟﺧﺻــوص ﻧﺗﯾﺟــﺔ ﻟﺗوﺟــﻪ اﻟﻣؤﺳﺳــﺎت اﻟﻛﺑﯾــرة إﻟــﻰ اﻷﺳــواق اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ ﺑــدﻻ ﻣــن 
  اﻟﻘروض اﻟﺑﻧﻛﯾﺔ. 
اﻟظــروف ﻣﺟﺑــرة ﻋﻠــﻰ ﺗﺣﻣــل أﺧطــﺎر أﻛﺑــر ﻧﺗﯾﺟــﺔ ﻟﺗﻘــدﯾﻣﻬﺎ ﺗﺟــد اﻟﺑﻧــوك اﻟﺗﺟﺎرﯾــﺔ ﻧﻔﺳــﻬﺎ ﻓــﻲ ظــل ﻫــذﻩ و 
ﯾـؤدي ذﻟـك إﻟـﻰ ﺗﻘوﯾـﺔ ﻋﺎﻣـل  ، وﻗروض إﻟﻰ ﻋﻣـﻼء ﺟـدد ﻗـد ﻻ ﺗﻣﻠـك ﻋـﻧﻬم ﻣﻌﻠوﻣـﺎت ﻛﺎﻣﻠـﺔ و ﺻـﺣﯾﺣﺔ
و ﯾﻘــوي ﻣــن  اﻟﺗﺧﻠـﻲ ﻋــن ﺗــﺄطﯾر اﻟﻘــروض، و ﻣــن ﺷــﺄن ﻫــذا اﻹﺟــراء أن ﯾﺳــﻣﺢ ﺑوﺻــول أﺳــﻬل ﻟﻠﻘــروض
ﻣـﻼء اﻟﺟـدد )اﻟﺳــوق اﻟﻌﻘـﺎري، ﺳـوق اﻟﺑورﺻـﺔ ﺑﺎﻟﻧﺳــﺑﺔ أﺛـر ﻣﺿـﺎﻋﻔﺔ اﻟﻘـروض ﺑﺎﻟﻧﺳـﺑﺔ ﻟﻬــذﻩ اﻟﻔﺋـﺔ ﻣـن اﻟﻌ
  ﻟﻠﺧواص(.
ﺗﺷــﺟﻊ اﻟﺳــﻠطﺎت اﻟﻌﻣوﻣﯾـــﺔ ﻋﻠــﻰ ﺗطــوﯾر اﻟﻣﺎﻟﯾـــﺔ اﻟﻣﺑﺎﺷــرة ﻣــن أﺟـــل ﺗﻣوﯾــل اﻟﻌﺟــز ﻓـــﻲ اﻟﻣﯾزاﻧﯾــﺔ، ﻛـــذﻟك 
اﻟﻣطﺑـــــق ﻓـــــﻲ اﻟوﻻﯾـــــﺎت اﻟﻣﺗﺣـــــدة  *ASIRE إﺻـــــﻼح اﻟﻣﻌﺎﺷـــــﺎت ﻋﺑـــــر اﻟرﺳـــــﻣﻠﺔ ﺑﺈﺗﺑـــــﺎع ﻧﻣـــــوذج ﻗـــــﺎﻧون
 و اﻟﺗـﻲ ﻟﻬـﺎورﺻﺔ اﻟﻣﻛﺎن اﻟذي ﺗﺗﺣدد ﻓﯾﻪ اﻟﺗوﻗﻌﺎت ﻋﻠﻰ اﻟﻣﺳـﺗﻘﺑل ﺻﺑﺢ ﻫﻛذا ﺳوق اﻟﺑأ ، و ﻗداﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ
اﻷﺛـر اﻟـذي ﻛـﺎن ﯾﻧـﺗﺞ ﻋـن ﻧﺷـﺎط إﻗـراض ذﻟـك اﻟﺗﻧﺳـﯾق ﻋﻠـﻰ ﻣﺳـﺗوى اﻻﻗﺗﺻـﺎد اﻟﻛﻠـﻲ أﻛﺑـر ﻣـن  ﻓـﻲأﺛـر 
  1.اﻟﺑﻧوك اﻟﺗﺟﺎرﯾﺔ
ﺗﺳــﺎﻫم ﺗﺟزﺋــﺔ اﻷﺳــواق اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ ﻓــﻲ اﻟﺗﻧﺳــﯾق ﺑـــﯾن: اﻟﺑورﺻــﺔ، اﻟﻘــروض اﻟﺑﻧﻛﯾــﺔ، ﺳــﻌر اﻟﻌﻘــﺎر و ﻣﺳـــﺗوى 
اﻻﻗﺗﺻﺎد اﻟﻛﻠﻲ، ﻟذﻟك ﻓﺈن أي ﺗﻐﯾر ﺣﺗﻰ و ﻟو ﻛـﺎن طﻔﯾﻔـﺎ ﻓـﻲ أﺳـﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋـدة أو ﻓـﻲ اﻹﻋـﻼن ﻋـن  ﻧﺷﺎط
  اﻷرﺑﺎح ﺳﯾﻛون ﻟﻪ أﺛر ﻣﺿﺎﻋف و ﯾﻘوي ﻣن ظﺎﻫرة اﻟﺗﺳرﯾﻊ.
ﺷـﺟﻌت ﺣرﯾـﺔ ﺗﺣدﯾـد اﻷﺳـﻌﺎر و اﻟﻌﻣـوﻻت ﺑﺎﻟﻧﺳـﺑﺔ ﻟﻣﺧﺗﻠـف اﻟوﺳـطﺎء اﻟﻣـﺎﻟﯾﯾن ﻋﻠـﻰ اﺷـﺗداد اﻟﺗﻧـﺎﻓس ﻓﯾﻣـﺎ 
ﺑﻌــض اﻟﺳــﻠﺑﯾﺎت  ﯾﺧﻠــفﺗﻛــﺎر، إﻻ أﻧﻧــﺎ ﻧﺟــد ﺑــﺄن اﺷــﺗداد ﻫــذﻩ اﻟﻣﻧﺎﻓﺳــﺔ ﻗــد ﺑﯾــﻧﻬم و ﻫــو ﻣــﺎ دﻓــﻊ إﻟــﻰ اﻻﺑ
( 50ﻛﺎﻟﺗﺄﺛﯾر ﻋﻠﻰ اﻟﻣﻌﻠوﻣﺎت اﻟﻣوﺟودة ﻓﻲ اﻟﺳوق و ﻫو ﻣﺎ ﻗد ﯾﻧﺗﺞ ﻋﻧﻪ أزﻣـﺔ، و ﯾﻠﺧـص اﻟﺟـدول رﻗـم )
  أﻫم ﻫذﻩ اﻵﺛﺎر اﻟﺳﻠﺑﯾﺔ.
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  آﺛﺎر اﻟﺗﺣرﯾر اﻟﻣﺎﻟﻲ: (50اﻟﺟدول رﻗم )
  اﻵﺛﺎر اﻟﺳﻠﺑﯾﺔ  اﻟدواﻓﻊ  اﻹﺟراءات
  اﻟﻧظﺎم اﻟﻣﺎﻟﻲ اﻟﻣﺣﻠﻲ
  إﻟﻐﺎء اﻟرﻗﺎﺑﺔ ﻋﻠﻰ أﺳﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋدة.-
  اﻟﺗﺧﻠﻲ ﻋن ﺗﺄطﯾر اﻟﻘروض.-
ﺗطــــــــوﯾر ﺳــــــــوق اﻟــــــــدﯾون: اﻷﺻــــــــول و -
  اﻷﺳﻬم.
  ﺗﺟزﺋﺔ اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ.-
  ﺣرﯾﺔ ﺗﺣدﯾد أﺳﻌﺎر اﻟﻌﻣوﻻت.-
  
  اﻧﺧﻔﺎض اﻟﺗﻛﺎﻟﯾف ﻧﺗﯾﺟﺔ ﻟﻠﻣﻧﺎﻓﺳﺔ.-
  ﺗﺳﻬﯾل ﻋﻣﻠﯾﺔ اﻻﻗﺗراض.-
  ﻣردود أﺣﺳن ﻟﻌﻣﻠﯾﺔ اﻟﺗﻣوﯾل.-
  ﻣﺣﺎرﺑﺔ اﻟﺗﻛﺗﻼت.-
  أﺣﺳن رد ﻋﻠﻰ اﻟطﻠب و اﻻﺑﺗﻛﺎر.-
  
ﺧطــــــﺎر ﻛﺑﯾــــــرة ﻣــــــن طــــــرف أﺗﺣﻣــــــل -
  اﻟﺑﻧوك.
ﺑـــــــروز ﻣﺳـــــــرع اﻹﻗـــــــراض: ﻣﺻـــــــدر -
  اﻟﻬﺷﺎﺷﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ.
رد ﻓﻌــــــــــل ﻛﺑﯾــــــــــر ﻟﻸﺳــــــــــواق ﻋﻠــــــــــﻰ -
  اﻻﺳﺗﺑﺎﻗﺎت.
  اﻟﻌﻼﻗﺎت اﻟدوﻟﯾﺔ
  إﻟﻐﺎء اﻟرﻗﺎﺑﺔ ﻋﻠﻲ ﺳﻌر اﻟﺻرف.-
  ﺣرﯾﺔ دﺧول ﻣؤﺳﺳﺎت ﻣﺎﻟﯾﺔ أﺟﻧﺑﯾﺔ.-
  
اﻟﻣﺣﺎﻓظـــﺔ ﻋﻠـــﻰ ﺗﻧﺎﻓﺳـــﯾﺔ اﻟرﻏﺑـــﺔ ﻓـــﻲ -
  اﻟﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﻣﺣﻠﯾﺔ.
إﻧﺷــﺎء ﺳــوق ﻛﺑﯾــر ﻟﻸﺻــول اﻟﺧﺎﺻــﺔ -
  و اﻟﻌﺎﻣﺔ.
  
إدارة أﺳـﻌﺎر اﻟﺻـرف ﻋـن اﻻﺳـﺗﺑﺎﻗﺎت -
  اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ.
ظﻬــــور ﺧطــــر ﻧظــــﺎﻣﻲ، ﺗــــداﺧل ﺑــــﯾن -
  أزﻣﺔ اﻟﺻرف و اﻷزﻣﺔ اﻟﺑﻧﻛﯾﺔ
  اﻟﻧﺗﺎﺋﺞ ﺑﺎﻟﻧﺳﺑﺔ ﻟﻠﺗﻧظﯾم اﻟﻣﺎﻟﻲ
  اﻟﺗﺷدﯾد ﻣن اﻟﺣذر ﻓﻲ اﻟرﻗﺎﺑﺔ.-
  ﺳﺗوى اﻟدوﻟﻲ.اﻟﻣواءﻣﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﻣ-
    
  
  ﺛﺑﺎت اﻟﻧظﺎم ﻣﻘﺎﺑل اﻷﺧطﺎر اﻟﻔردﯾﺔ.-
اﻷﺧـــذ ﺑﻌـــﯾن اﻻﻋﺗﺑـــﺎر اﻟﺑﻌـــد اﻟـــدوﻟﻲ -
  ﻟﻠﻣﺎﻟﯾﺔ.
  
ﻋـــــــدم اﻷﺧـــــــذ ﻓـــــــﻲ ﻋـــــــﯾن اﻻﻋﺗﺑـــــــﺎر -
اﻟﺗﻧﺳــﯾق ﺑــﯾن اﻷﺧطــﺎر و أﺛــر اﻟﻣﺣـــﯾط 
  اﻻﻗﺗﺻﺎدي.
ﻋــــــدم وﺟــــــود ﻣﻘــــــرض أﺧﯾــــــر ﻋﻠــــــﻰ -
  اﻟﻣﺳﺗوي اﻟدوﻟﻲ.
 221.p ,tiC.pO ,sertua te reyoB treboR :ecruoS
 
  اﻻﻧدﻣﺎج اﻟﻣﺎﻟﻲ -2-1-2-1
ﯾؤدي ﺗﻔﺎﻋل اﻟﺗﺣرﯾر اﻟداﺧﻠﻲ ﻣﻊ اﻟﺗﺣرﯾر اﻟﺧﺎرﺟﻲ ﻓﻲ اﻟدول اﻟﻧﺎﻣﯾـﺔ أو اﻟﺳـﺎﺋرة ﻓـﻲ طرﯾـق اﻟﺗﺻـﻧﯾﻊ إﻟـﻰ 
اﺗﺳـﺎع ﻓـﻲ ظـﺎﻫرة اﻟﻌـدوى اﻟﺗـﻲ ﺗﺗﻣﯾـز ﺑﻣﯾﻛﺎﻧﯾزﻣــﺎت وﻗـوع رﻓـﻊ وﺗﯾـرة اﻷزﻣـﺎت ﻓـﻲ ﻫـذﻩ اﻟـدول، ﻛـذﻟك إﻟــﻰ 
  ﺗﺗﻐﯾر ﺑﺎﺳﺗﻣرار، و ﻫو ﻣﺎ ﺳﻧﺣﺎول ﺗوﺿﯾﺣﻪ ﻓﯾﻣﺎ ﯾﻠﻲ:
أدى ﺗطـور اﻻﻧـدﻣﺎج اﻟﻣــﺎﻟﻲ : ﻋﻠـﻰ اﻟﻣﺳـﺗوﯾﯾن اﻟـداﺧﻠﻲ و اﻟﺧـﺎرﺟﻲ اﻻﻧـدﻣﺎجاﻟﺗوﺟـﻪ اﻟﺳـرﯾﻊ ﻧﺣـو  -  أ
اﻟـدوﻟﻲ ﺑـﺎﻟﻣوازاة ﻣـﻊ ﺗطـور اﻻﻧـدﻣﺎج اﻟﻣـﺎﻟﻲ اﻟﻣﺣﻠـﻲ إﻟـﻰ وﻗـوع إﺧـﺗﻼﻻت و أﺧطـﺎء ﻋدﯾـدة، و ﺗﺳـﻣﺢ ﻟﻧــﺎ 
اﻟﺗـﻲ اﻟـدول ﯾر اﻟﻣﺎﻟﻲ ﻓﯾﻬﺎ ﻗـدﯾﻣﺎ و ﺑـﯾن اﻗﺗﺻـﺎد ر اﻟﺗﻲ ﺗﻣت ﻋﻣﻠﯾﺔ اﻟﺗﺣ اﻟدول ﻋﻣﻠﯾﺔ اﻟﻣﻘﺎرﻧﺔ ﺑﯾن اﻗﺗﺻﺎد
ﺗﻣــت ﻋﻣﻠﯾــﺔ اﻟﺗﺣرﯾــر اﻟﻣــﺎﻟﻲ ﻓﯾﻬــﺎ ﺣــدﯾﺛﺎ ﺑــﺎﻟﻘول ﺑــﺄن ﻣﺳــﺗوى رﻓــﻊ اﻟﻘﯾــود أو اﻟﺗﺣرﯾــر ﻣﺗﺳــﺎوي ﻓــﻲ ﻧﻬﺎﯾــﺔ 
اﻟﻣرﺣﻠـﺔ ﻓﯾﻣـﺎ ﺑﯾﻧﻬﻣـﺎ، ﻟﻛـن ﻫﻧـﺎك ﻓـرق ﻓـﻲ درﺟـﺔ ﺗﺣرﯾـر ﺣﺳـﺎب رأس اﻟﻣـﺎل ﻧظـرا ﻟﻣﺣﺎﻓظـﺔ اﻟـدول اﻟﻧﺎﻣﯾـﺔ 
  ار اﻟﺻﯾن و اﻟﻬﻧد.ﻋﻠﻰ درﺟﺔ أﻛﺑر ﻣن اﻟﻘﯾود ﻋﻠﻰ ﻏر 





ﻟﻌــب ﺗﻔﺎﻋــل اﻟﻌــﺎﻣﻠﯾن اﻟﺳــﺎﺑﻘﯾن دور رﺋﯾﺳــﻲ ﻓــﻲ اﻷزﻣــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ اﻷﺧﯾــرة ﻛﺎﻷزﻣــﺔ اﻵﺳــﯾوﯾﺔ ﻣــﺛﻼ، ﺣﯾــث 
  ﻧﺟـد ﺑـﺄن اﻟـدول ﺗﺳـدد ﺑﺎﻟـدوﻻر ﻣـﺎ أدى إﻟـﻰ ﻫﺷﺎﺷـﺔ ﻣﺎﻟﯾـﺔ ﻣﺳـت ﻛـل ﻣـن ﻧظـﺎم اﻟﺻـرف و اﻟﻧظـﺎم اﻟﺑﻧﻛـﻲ 
  1.و ﻫو ﻣﺎ زاد ﻣن إﻣﻛﺎﻧﯾﺔ ﺣﺻول أزﻣﺎت ﻧظﺎﻣﯾﺔ ﻛﺑرى
ﺢ ﺗطور ﻣؤﺷر اﻟﺗﺣرﯾر اﻟﻣـﺎﻟﻲ ﻓـﻲ ﻛـل ﻣـن اﻟـدول ﺗوﺿﯾ( ﺑ60( و )50( و )40اﻷﺷﻛﺎل رﻗم ) ﺗﺳﻣﺢ ﻟﻧﺎ
ﺛــﻼث ﺟواﻧــب ﻣﺧﺗﻠﻔــﺔ، ﺣﯾــث ﺳــﻧﺑﯾن أوﻻ ﺗطــورات ﻣؤﺷــر اﻟﺗﺣرﯾــر  ﻓــﻲاﻟﻧﺎﻣﯾــﺔ و اﻟــدول اﻟﻣﺗﻘدﻣــﺔ و ﻫــذا 
و ﻓـﻲ  ،اﻟﻣﺎﻟﻲ اﻟﺧـﺎص ﺑﺣﺳـﺎب رأس اﻟﻣـﺎل، ﺛـم ﺗطـورات ﻣؤﺷـر اﻟﺗﺣرﯾـر اﻟﻣـﺎﻟﻲ اﻟﺧـﺎص ﺑﺳـوق اﻟﺑورﺻـﺔ
  ﯾر ﺗطورات ﻣؤﺷر اﻟﺗﺣرﯾر اﻟﻣﺎﻟﻲ اﻟﺧﺎص ﺑﺎﻟﻘطﺎع اﻟﻣﺎﻟﻲ.اﻷﺧ
  
  ﺣﺳﺎب رأس اﻟﻣﺎلﺗطور ﻣؤﺷر اﻟﺗﺣرﯾر اﻟﻣﺎﻟﻲ اﻟﺧﺎص ﺑ: (40اﻟﺷﻛل رﻗم )
  
 fo stceffE ehT :niaG nuR-gnoL -niaP nuR trohS ,relkumhcS L.S te yksnimaK L.G :ecruoS
 7879°repaP gnikroW REBN ,2002 ,noitazilarebiL laicnaniF
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  ﺎﻟﻘطﺎع اﻟﻣﺎﻟﻲﺗطور ﻣؤﺷر اﻟﺗﺣرﯾر اﻟﻣﺎﻟﻲ اﻟﺧﺎص ﺑ: (60اﻟﺷﻛل رﻗم )
  
  dibI :ecruoS
  
( ﺑـــﺄن ﻫﻧــﺎك ﺗﻘـــﺎرب ﻛﺑﯾــر ﻓـــﻲ ﻣؤﺷــر اﻟﺗﺣرﯾـــر اﻟﻣــﺎﻟﻲ ﺑـــﯾن 60( و )50( و )40ﻧﺳــﺗﻧﺗﺞ ﻣـــن اﻷﺷــﻛﺎل )
اﻟــدول اﻟﻣﺗﻘدﻣــﺔ و ﺑــﯾن اﻟــدول اﻟﻧﺎﺷــﺋﺔ و ﻫــذا ﻓــﻲ ﻣﺧﺗﻠــف اﻟﺟواﻧــب ﺳــواء ﻛــﺎن ﻓــﻲ ﺗﺣرﯾــر ﺣﺳــﺎب رأس 
 ﻗـد ازدادت درﺟـﺔ ﻫـذا اﻟﺗﻘـﺎرب اﺑﺗـداًء و اﻟﻣﺎل أو ﻓﻲ ﺗﺣرﯾر ﺳوق اﻟﺑورﺻﺔ أو ﻓﻲ ﺗﺣرﯾر اﻟﻘطﺎع اﻟﻣﺎﻟﻲ، 
  ﻣن اﻟﺗﺳﻌﯾﻧﺎت.
اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ ﻋـن ﺣﺎﻟـﺔ ﻣـن اﻟﺗﻧـﺎﻗض ﺣﯾـث أن ﻫـذﻩ اﻷﺧﯾـرة ﻻ ﺗـؤدي ﻋﻠـﻰ اﻟﻣـدى اﻟطوﯾـل إﻟـﻰ أﺳﻔرت اﻟﻌوﻟﻣـﺔ 
ﯾﻧــﺗﺞ ذﻟـــك ﺑﺳـــﺑب اﻟـــدور ، و ﺔ ﺳـــﯾوﻟﺔ ﻋﻠــﻰ اﻻﺳـــﺗﻔﺎدة ﻣـــن اﻟﻘـــروضﺗﺷــﺟﯾﻊ اﻟـــدول اﻟﺗـــﻲ ﺗﻌــﺎﻧﻲ ﻣـــن أزﻣـــ
   اﻟﻌﻛﺳــﻲ اﻟـــذي ﯾﻠﻌﺑــﻪ اﻟﻣﺳـــرع اﻟﻣــﺎﻟﻲ ﺣﯾـــث ﯾــؤدي إﻟـــﻰ ﻓﺗــرات ﻣـــن اﻧﻌــدام اﻟﻘـــروض اﻟدوﻟﯾــﺔ و اﻟﻣﺣﻠﯾـــﺔ. 
ﻛﻣـﺎ ﻟـوﺣظ ﺑـﺄن  ،اﻻﻋﺗﻘﺎد اﻟذي وﺿـﻊ ﻓـﻲ اﻟﺗوﺳـﻊ اﻟـدوﻟﻲ ﻟﻼﻗﺗـراض ﻣـن أﺟـل ﺗﺣﻘﯾـق اﻻﺳـﺗﻘرار ﻟﻘد ﺧﺎب
ﯾﻣﻛﻧﻧــﺎ اﻟﻘــول ﺑــﺄن اﻟﻧظــﺎم اﻟﻣــﺎﻟﻲ ﻻ ﯾـــوﻓﻰ  ، إذطرﯾﻘــﺔ ﺗوزﯾــﻊ اﻻدﺧــﺎر اﻟﻌــﺎﻟﻣﻲ ﻟﯾﺳــت ﻓــﻲ ﺻـــﺎﻟﺢ اﻟــدول
ﻠـدان اﻟﻧﺎﻣﯾـﺔ ﺑﺎﻟﻣﻬﻣـﺔ اﻟﺗـﻲ أوﻛﻠـت إﻟﯾـﻪ أﻻ و ﻫـﻲ إﻋـﺎدة ﺗوزﯾـﻊ رؤوس اﻷﻣـوال ﺑـﯾن اﻟﺑﻠـدان اﻟﻣﺗﻘدﻣـﺔ و اﻟﺑ
  1.ﺣﺳب اﻟﺣﺎﺟﺔ و ﻻ ﺣﺳب اﻟﻌﺎﺋد و اﻟﻬﯾﻛل اﻟدﯾﻣوﻏراﻓﻲ
إن ﺗﻣﻌﻧﻧﺎ ﻓﻲ اﻟدول اﻟﺳـﺎﺋرة ﻓـﻲ طرﯾـق اﻟﻧﻣـو ﯾﺳـﻣﺢ ﻟﻧـﺎ ﺑـﺄن ﻧﻣﯾـز ﺑـﯾن ﻗﺳـﻣﯾن ﻣـن اﻟـدول، ﻧﺟـد ﻣـن ﺟﻬـﺔ 
( و اﻟﺗــﻲ ﺗﺗﻛــون ﻣــن دول ﻧﺎﺷــﺋﺔ، و ﻧﺟــد ﻣــن ﺟﻬــﺔ أﺧــرى اﻟــدول اﻷﻗــل اﻧــدﻣﺎﺟﺎ IFMاﻟــدول اﻟﻣﻧدﻣﺟــﺔ )
ﺗﺛﻧﺎء اﻟدول اﻟﺗﻲ ﺗﻌﺎﻧﻲ ﻣن ﻣدﯾوﻧﯾـﺔ ﻛﺑﯾـرة و اﻟـدول اﻟﺻـﻐﯾرة و اﻟـدول اﻟﻣﺻـدرة ﻟﻠﺑﺗـرول اﻟﺑﻘﯾﺔ ﺑﺎﺳ)( IFL)
  ﺗﻣﺛﻠت ﻓﻲ: ﻗدﻣت ﻟﻧﺎ اﻟﺳﻧوات اﻷﺧﯾرة ﻣﯾزات ﺟدﯾدة ﻟم ﺗﻛن ﻣﻧﺗظرة ، و ﻗد(ﻓﻲ اﻟﺷرق اﻷوﺳط
ﻗﯾﻣﺔ ﺣرﻛﺔ رؤوس اﻷﻣوال )ﺑﻠﻐت  IFMﺳﺟﻠت ﻧﻬﺎﯾﺔ اﻟﺗﺳﻌﯾﻧﺎت اﻧدﻣﺎﺟﺎ ﻛﺑﯾرا ﻋﻠﻰ ﻣﺳﺗوى اﻟـ  
  ؛ﻣن اﻟﻧﺎﺗﺞ اﻟداﺧﻠﻲ اﻟﺧﺎم( 5,7%اﻟﺻﺎﻓﯾﺔ 
ﻣن اﻟﻧﺎﺗﺞ  %5,1)ﻻ ﺗﺗﻌدى اﻟﺗدﻓﻘﺎت اﻟﺻﺎﻓﯾﺔ  IFMاﺳﺗﻘطﺎب ﻛﺑﯾر ﻟرؤوس اﻷﻣوال ﻣن طرف اﻟـ  
   ؛(IFLاﻟداﺧﻠﻲ اﻟﺧﺎم ﺑﺎﻟﻧﺳﺑﺔ ﻟـ 
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ﻣوال، و ﻫو ﻣﺎ أي ﺗوﻗف ﻣﻔﺎﺟﺊ ﻟدﺧول رؤوس اﻷ potS nedduSوﺟود طﺎﺑﻊ دوري ﻣن ﻧوع  
  ؛ﯾؤﻛد دورﯾﺔ ﺣرﻛﺔ رؤوس اﻷﻣوال
  .( IFMاﻧﺧﻔﺎض اﻟﺗﻣوﯾل اﻟﺑﻧﻛﻲ و ارﺗﻔﺎع اﻻﺳﺗﺛﻣﺎرات اﻟﻣﺑﺎﺷرة اﻷﻗل ﺗﻘﻠﺑﺎ )ﺧﺎﺻﺔ ﺑﺎﻟﻧﺳﺑﺔ ﻟـ 
ﻻ ﯾﺟـب أن ﻧﺧـرج ﻫـذﻩ اﻷﺣـداث ﻋـن ﺳـﯾﺎﻗﻬﺎ اﻟﻣؤﺳﺳـﺎﺗﻲ اﻟـذي ﯾـؤﺛر ﻋﻠـﻰ ﻋواﻣـل اﻟـدﻓﻊ و اﻟﺳـﺣب ﻟﻬـذﻩ 
اﻟﻧﺎﻣﯾــــﺔ ﻋﻠـــﻰ ﺗﺷــــﺟﯾﻊ  اﻟـــدولﺳــــﺎﻫﻣت ﺧﺻﺧﺻـــﺔ ﻋــــدد ﻛﺑﯾـــر ﻣــــن اﻟﻣؤﺳﺳـــﺎت داﺧــــل  ، ﺣﯾـــثاﻟﺗـــدﻓﻘﺎت
ﺻـﺎدرات رؤوس اﻷﻣــوال، ﻛـذﻟك أدت زﯾــﺎدة اﻟوﺳــطﺎء اﻟﻣـﺎﻟﯾﯾن ﻓــﻲ اﻟــدول اﻟﻣﺗﻘدﻣـﺔ و ﺧﺎﺻــﺔ اﻟﻣؤﺳﺳــﺎت 
اﻻﺳﺗﺷﺎرﯾﺔ إﻟﻰ ﺗﺷـﺟﯾﻊ ﺗﻧـوع اﻟﻣﺣﻔظـﺔ و ﻫـذا ﺗﻣﺎﺷـﯾﺎ ﻣـﻊ ﺗوزﯾـﻊ اﻷﺧطـﺎر ﺑﺎﻟطرﯾﻘـﺔ اﻟﺗـﻲ ﻛـﺎن ﯾﻧظـر إﻟﯾﻬـﺎ 
 ﻗﺑل ﺗﻌﻣﯾق اﻟﻌوﻟﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ. 
ﺗﺳـﺟﯾل ﻠـﻪ ﺣﯾـث أدى ﺗﺿـﺧم أﺳـﻌﺎر اﻷﺳـﻬم )ﻓﻘﺎﻋـﺔ اﻟﺑورﺻـﺔ( إﻟـﻰ ﻫﻧـﺎك ﻋﺎﻣـل آﺧـر ﻻ ﯾﺟـب أن ﻧﻬﻣو 
 ﺳﻣﻰ ﻓﻲ اﻟﺗدﻓﻘﺎت ﻣﺎ أدى إﻟﻰ ﺗﺷوﯾﻪ اﻟﺗﻘدﯾر.إارﺗﻔﺎع 
( ﺣرﻛﺔ رؤوس اﻷﻣوال اﻟدوﻟﯾﺔ ﻧﺣو اﻟـدول اﻟﻧﺎﻣﯾـﺔ ﺳـواء ﻛﺎﻧـت اﻗﺗﺻـﺎدﻫﺎ 80( و )70ﯾﺑﯾن اﻟﺷﻛﻠﯾن رﻗم )
ل اﻟدوﻟﯾ ــــﺔ إﻟ ــــﻰ: ﻗــــروض ﺑﻧﻛﯾــــﺔ، ﻣﺎﻟﯾ ــــﺎ أو أﻗــــل اﻧ ــــدﻣﺎﺟﺎ ﻣﺎﻟﯾــــﺎ، ﺣﯾــــث ﺗ ــــم ﺗﻘﺳــــﯾم رؤوس اﻷﻣــــوا ﺎﻣﻧــــدﻣﺟ
  اﺳﺗﺛﻣﺎرات اﻟﻣﺣﻔظﺔ، اﺳﺗﺛﻣﺎرات ﻣﺑﺎﺷرة.
  
  ﺣرﻛﺔ رؤوس اﻷﻣوال اﻟدوﻟﯾﺔ ﻧﺣو اﻟدول اﻟﻧﺎﻣﯾﺔ :(70اﻟﺷﻛل رﻗم )
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  ﺣرﻛﺔ رؤوس اﻷﻣوال اﻟدوﻟﯾﺔ ﻧﺣو اﻟدول اﻟﻧﺎﻣﯾﺔ :(80اﻟﺷﻛل رﻗم )
 (IFLﺑﺎﻟﻧﺳﺑﺔ ﻻﻗﺗﺻﺎد اﻟدول اﻷﻗل اﻧدﻣﺎج ﻣﺎﻟﯾﺎ )
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( ﺑـﺄن ﺣرﻛـﺔ رؤوس اﻷﻣـوال اﻟدوﻟﯾـﺔ ﻋرﻓـت ﺗزاﯾـًدا ﻛﺑﯾـرً ا اﺗﺟـﺎﻩ اﻟـدول 80( و )70ﯾﺗﺑﯾن ﻣن اﻟﺷﻛﻠﯾن رﻗـم )
ﻗــد ﻛــﺎن ﻫــذا اﻟﺗزاﯾــد أﻛﺛـــر وﺿــوﺣﺎ ﻓــﻲ اﻟــدول اﻟﻧﺎﻣﯾــﺔ اﻷﻛﺛـــر و ﻣــن ﺳــﻧوات اﻟﺗﺳـــﻌﯾﻧﺎت،  اﻟﻧﺎﻣﯾــﺔ اﺑﺗــداًء 
  اﻧدﻣﺎﺟﺎ ﻣﺎﻟﯾﺎ ﻣﻘﺎرﻧﺔ ﺑﺎﻟدول اﻟﻧﺎﻣﯾﺔ اﻷﻗل اﻧدﻣﺎﺟﺎ ﻣﺎﻟﯾﺎ.
ﺗﺑﯾن ﻟﻧﺎ اﻟﺑﯾﺎﻧﺎت اﻹﺣﺻﺎﺋﯾﺔ ﺣول اﻟﺗدﻓﻘﺎت اﻟﺻﺎﻓﯾﺔ : أﺛر اﻻﻧﻔﺗﺎح ﻋﻠﻰ ﺗطورات اﻻﻗﺗﺻﺎد اﻟﻛﻠﻲ - ب
ﺑﺎرﺗﻔﺎع ﻛﺑﯾر ﻓﻲ ﺑداﯾﺔ اﻟﺗﺳﻌﯾﻧﺎت ﺑﺎﻟرﻏم  تﯾز ﻟرؤوس اﻷﻣوال ﺑﺎﺗﺟﺎﻩ اﻟدول اﻟﻧﺎﻣﯾﺔ ﺑﺄن ﻫذﻩ اﻟﺗدﻓﻘﺎت ﺗﻣ
ﺳﺟﻠت اﻟﺗدﻓﻘﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ  ﻛﻣﺎ، 7991ﻣن ﺗﺳﺟﯾل اﻻﺳﺗﺛﻣﺎرات اﻟﻣﺑﺎﺷرة ﻟﻣﻌدﻻت ﻧﻣو ﻣﻧﺗظﻣﺔ ﺣﺗﻰ ﻋﺎم 
 .(OG DNA POTS)اﻷﺧرى ارﺗﻔﺎﻋﺎ ﺳرﯾﻌﺎ ﺗﺧﻠﻠﺗﻪ ﻓﺗرات ﻣن اﻻرﺗداد ﻓﻲ اﻟﺗدﻓق 
ﻣﺎﻟﻲ ﺗﺎم، و ﻓﻲ ﻣﻘﺎﺑل ذﻟك ﻧﺟد ﺑﺄن اﻟدول ﺗﺑرز ﻫذﻩ اﻟظﺎﻫرة ﺧﺎﺻﺔ ﻓﻲ اﻟدول اﻟﺗﻲ ﺗﺗﻣﯾز ﺑﺈدﻣﺎج و 
ﻏﯾر اﻟﻣﻧﻔﺗﺣﺔ ﻛﻠﯾﺎ ﺗﻌﺗﻣد ﻋﻠﻰ اﻻﺳﺗﺛﻣﺎرات اﻟﻣﺑﺎﺷرة و اﻟﻘروض اﻟﺑﻧﻛﯾﺔ، و ﻋﻠﯾﻪ ﻓﻠﯾس ﻣن اﻟﻐرﯾب 
  1.ﻣﻼﺣظﺔ ﺗﺿﺎﻋف ﻧﺗﺎﺋﺞ اﻧﻬﯾﺎر اﻟﺑورﺻﺔ ﻓﻲ أﺳواق اﻟدول اﻟﻣﻧﻔﺗﺣﺔ ﺣدﯾﺛﺎ ﻋﻠﻰ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ
ؤﺷــر اﻟﺑورﺻــﺔ ﺣﯾــث ﻧﻼﺣــظ ﺑــﺄن ﻫــذﻩ ﻣــﻊ ﻣــرور اﻟوﻗــت وﻗــوع اﻧﺧﻔــﺎض ﻓــﻲ ﺗﻐﯾــرات ﻣﺳــﺗوى ﻣ ﻧــﺎﻻﺣظ
اﻟﺗﻐﯾـــرات ﺗـــﻧﺧﻔض إﻟـــﻰ أن ﺗﺻـــل إﻟـــﻰ ﻣﺳـــﺗوﯾﺎت أﻗـــل أو ﻣﺳـــﺎوﯾﺔ ﻟﺗﻠـــك اﻟﻣﺣﻘﻘـــﺔ ﻓـــﻲ ﻓﺗـــرة اﻟرﻗﺎﺑـــﺔ ﻋﻠـــﻰ 
ﺑـﺄن  2relkumhcs te yksnimaKاﻷﺳـواق اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ. ﺗـرى اﻟﻔرﺿـﯾﺔ اﻟﻣﺗﻔﺎﺋﻠـﺔ ﻟــ "ﻛﺎﻣﯾﻧﺳـﻛﻲ و ﺷـﻣوﻛﻠر" 
ﻗـدﯾﻣﺎ، ﺣﯾـث ﺗﻠﻌـب اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ ﻋﻠـﻰ اﻟﻣـدى اﻟطوﯾـل اﻟـدول اﻟﻣﻧﻔﺗﺣـﺔ ﺣـدﯾﺛﺎ ﺳـﺗﻠﺗﺣق ﺗـدرﯾﺟﯾﺎ ﺑﺎﻟـدول اﻟﻣﻧﻔﺗﺣـﺔ 
   أي ﺑﻌـد ﻓﺗــرة ﻣــن اﻟﺗﻣــرن دورا إﯾﺟﺎﺑﯾــﺎ ﻓــﻲ اﺳــﺗﻘرار اﻟﺑورﺻــﺔ، و ﺗرﺗﻛــز ﻫــذﻩ اﻟﻧﺗﯾﺟــﺔ ﻋﻠــﻰ ﺑﯾﺎﻧــﺎت ﺿــﻌﯾﻔﺔ 
  و دراﺳﺎت ﺗﺗطﻠب اﻟﺗﺄﻛﯾد.
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ﺗؤﻛــد ﻫــذﻩ اﻟﺗﺣرﻛــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ و اﻟﺗــﻲ ﺗﻌﺗﺑــر ﻧﺗﯾﺟــﺔ ﻣﺑﺎﺷــرة ﻟﻠطــﺎﺑﻊ اﻟــدوري ﻟــدﺧول رؤوس اﻷﻣــوال ﻋﻠــﻰ 
    ﻣــوذج اﻟﻣﺳــرع اﻟﻣــﺎﻟﻲ، ﻓﺎﻧطﻼﻗــﺎ ﻣــن اﻟﻔرﺿــﯾﺔ اﻟﻘﺎﺋﻠــﺔ ﺑــﺄن اﻹﺧــﺗﻼﻻت اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ ﺗزﯾــد ﻣــن اﺣﺗﻣــﺎل ﻧﺗــﺎﺋﺞ ﻧ
ﯾـر اﻟــداﺧﻠﻲ و اﻟﺗﺣرﯾـر اﻟﺧـﺎرﺟﻲ ﻗــد ر و أﺛـر اﻷزﻣـﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ ﯾﻣﻛـن اﻟﻘـول ﺑــﺄن اﻟﺗﻔﺎﻋـل اﻟـذي وﻗــﻊ ﺑـﯾن اﻟﺗﺣ
  ﻟﻌب دورً ا رﺋﯾﺳﯾً ﺎ ﻓﻲ ظﻬور أزﻣﺎت داﺧل اﻟدول اﻟﻧﺎﻣﯾﺔ ﺧﻼل اﻟﺗﺳﻌﯾﻧﺎت.
ﻣـــن ﺧـــﻼل  (ﺑـــﺎﻟرﻏم ﻣـــن وﻗـــوع أزﻣـــﺎت)ﻠﻧﻣـــو ﻟﻊ ﺳﯾﺎﺳـــﺎت اﻟﺗﺣرﯾـــر ﯾﺷـــﺟﺗ ﻓـــﻲ ﻣـــدىﺑﺈﻣﻛﺎﻧﻧـــﺎ أن ﻧﺷـــﻛك 
ﻣﻼﺣظــــﺔ اﻟﻣؤﺷــــرات اﻻﻗﺗﺻــــﺎدﯾﺔ اﻟﻛﻠﯾــــﺔ ﻟﻠ ــــدول اﻵﺳــــﯾوﯾﺔ اﻟﺗــــﻲ ﺗﺗﺣﺳــــن ﺑ ــــﺑطء ﻣــــن ﺟــــراء أزﻣــــﺔ ﻧﻬﺎﯾــــﺔ       
  1ﻩ.اﻟرﻓﺎاﻟﺗﺳﻌﯾﻧﺎت، ﻛﻣﺎ ﺟﺎءت اﻟﻌدﯾد ﻣن اﻟدراﺳﺎت ﻟﺗؤﻛد ﻋﻠﻰ اﻓﺗﻘﺎد ﻫذﻩ اﻟدول ﻟﻧﺳﺑﺔ ﻣﻌﯾﻧﺔ ﻣن 
ﻗــﺎم اﻻﻧﻔﺗــﺎح اﻟﻣــﺎﻟﻲ ﺑﺗوﺳــﯾﻊ ﻓﺗــرات اﻟﺗزاﯾــد و اﻻﻧﻬﯾــﺎر ﻗﺑــل أن ﯾــؤدي ﻓــﻲ اﻷﺧﯾــر إﻟــﻰ اﻟﺣــد ﻣﻧﻬــﺎ، ﺣﯾــث 
  ﻛل ﻣن اﻷﺳواق اﻟﻣﺗﻘدﻣﺔ و أﺳواق اﻟدول اﻟﻧﺎﺷﺋﺔ. ( ﺑﺗوﺿﯾﺢ ذﻟك و ﻫذا ﻋﺑر90ﯾﺳﻣﺢ اﻟﺷﻛل رﻗم )
  2اﻟﻣﺎﻟﻲ ﻋﻠﻰ زﯾﺎدة ﺛم اﻧﺧﻔﺎض ﻓﺗرات اﻻزدﻫﺎر و اﻻﻧﻛﻣﺎش أﺛر اﻻﻧﻔﺗﺎح: (90) اﻟﺷﻛل رﻗم
    
 
  031.p ,tiC .pO ,sertua te reyoB treboR :ecruoS
اﻟﺟﺎﻧـب اﻟﻧظـري ﺑـﺄن اﻟﺗﺣرﯾـر  ﻓـﻲﻻﺣظﻧـﺎ : ﯾر اﻟﻣﺎﻟﻲ ﻋﻠﻰ اﻟـدول اﻟﻧﺎﻣﯾـﺔر اﻵﺛﺎر ﻏﯾر اﻟﻣؤﻛدة ﻟﻠﺗﺣ -ج
اﻟداﺧﻠﻲ ﯾؤدي إﻟـﻰ ﺗﻌﻣﯾـق ﻧﺗـﺎﺋﺞ اﻟﻣﺳـرع اﻟﻣـﺎﻟﻲ، ﯾﺿـﺎف إﻟـﻰ ذﻟـك و ﺑﺎﻟﻧﺳـﺑﺔ ﻟﻠـدول اﻟﻣﺣـررة ﻣﺎﻟﯾـﺎ ﺣـدﯾﺛﺎ 
ﺗﺷـوﻩ ﻓـﻲ اﻟﻌﻼﻗــﺎت ﻣـﻊ اﻟﺧـﺎرج، ﻓﺑﯾﻧﻣــﺎ ﯾﺗوﻗـف ﻣﻌـدل اﻟﻧﻣــو ﻋﻠـﻰ ﺗﻧﺎﻓﺳـﯾﺔ اﻟﻣﺻــدرﯾن اﻟﻣﺣﻠﯾـﯾن ﻧﺟـد ﺑــﺄن 
  ﻓﻲ اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ. ﺳﻌر اﻟﺻرف اﻟﺣﻘﯾﻘﻲ ﻣﺳﯾر ﻣن طرف ﻟﻌﺑﺔ اﻻﺳﺗﺑﺎﻗﺎت 
اﺗﺟــﺎﻩ اﻻﺳــﺗﺛﻣﺎرات، ﻛﻣــﺎ ﺗﺷــﻛل اﻟﺣرﯾــﺔ اﻟﺗــﻲ ﻣﻧﺣــت  ﻗــد ﯾــؤﺛر ذﻟــك ﺑﺻــﻔﺔ داﺋﻣــﺔ ﻋﻠــﻰ ﻣﺳــﺗوى اﻟﻧﺷــﺎط و
ﻟﻠﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻷﺟﻧﺑﯾﺔ ﻟﻺﻗﺎﻣﺔ داﺧل اﻟدوﻟﺔ ﻣن ﺟﻬﺔ و ﺣرﯾﺔ اﻗﺗﻧﺎء اﻟﻌﻣﻠـﺔ اﻟﺻـﻌﺑﺔ ﻣـن ﺟﻬـﺔ أﺧـرى 
ﺿـﻌﯾﻔﺔ ﻣﺗـﺄﺧرة ﻻ ﯾﺳـﻣﺢ ﺑـﺎﻟﺗﺣﻛم ﻓـﻲ اﻟﺧطــر ﺎﺗﺧـﺎذ إﺟــراءات اﺣﺗﯾـﺎط ﻓ ،ﺧطـرا ﻛﺑﯾـرا ﻋﻠـﻰ اﻟﻧظـﺎم اﻟﺑﻧﻛـﻲ
  3.اﻟﻧظﺎﻣﻲ اﻟذي ﯾراود ﻛﺎﻣل اﻟﻧظﺎم اﻟﻣﺎﻟﻲ
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 ﺣﯾــثوﺣــدﻫﺎ اﻟدراﺳــﺔ اﻟﺗﺟرﯾﺑﯾــﺔ ﺗﻣﻠــك ﻗــدرة اﻟﺣﻛــم ﻋﻠــﻰ ﻣــدى ﺗــﺄﺛﯾر اﻟﺗﺣرﯾــر اﻟﻣــﺎﻟﻲ ﻋﻠــﻰ ﻣﻌــدل اﻟﻧﻣــو، 
   ﺟﺎء أﺑرزﻫﺎ ﻛﺎﻟﺗﺎﻟﻲ:ﻗدﻣت اﻟدراﺳﺎت اﻟﺣدﯾﺛﺔ ﻧﺗﺎﺋﺞ ﺟد ﻣﺗﺷﺎﺋﻣﺔ 
  ؛ﻧﻣﻠك أي دﻟﯾل ﻋﻠﻰ أن اﻟﺗﺣرﯾر اﻟﻣﺎﻟﻲ ﯾﺷﺟﻊ اﻟﻧﻣو ﻻ 
  ؛ﺗﺑﻌت ﻋﻣﻠﯾﺔ ﺗﺣرﯾر ﺣﺳﺎب رأس اﻟﻣﺎل ﻓﻲ ﺑﻌض اﻟﺣﺎﻻت ﺑﺎرﺗﻔﺎع ﻛﺑﯾر ﻓﻲ اﺣﺗﻣﺎل وﻗوع أزﻣﺎت 
  ﻻ ﯾﻼﺣظ اﻧﺧﻔﺎض ﻓﻲ اﻟﺗﻘﻠﺑﺎت إﻻ ﺑﻌد اﻛﺗﺳﺎب ﻣﺳﺗوى ﻣﻌﯾن ﻣن اﻟرﺷﺎدة و اﻟﺧﺑرة اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ. 
ﻟﻣـﺎﻟﻲ اﻟـدوﻟﻲ ﯾﺗطﻠـب ﻋﻠـﻰ اﻷﻗـل أن ﯾـﺗم ﺑﺣـذر و ﻓــﻲ أن اﻟﺗﺣرﯾـر اﻣﻔﺎدﻫـﺎ ﻧﺗﯾﺟـﺔ إﻟـﻰ  ﻧﺎﺧﻠﺻـﻣﻣـﺎ ﺳـﺑق 
  . 1إطﺎر ﻣؤﺳﺳﺎت و ﺳﯾﺎﺳﺎت اﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ ﻛﻠﯾﺔ ﻣﻧﺎﺳﺑﺔ
     ،ﻫﻧــﺎك ﻋــدة دﻻﺋــل ﺗﺎرﯾﺧﯾــﺔ ﺗؤﻛــد ذﻟــك ﺣﯾــث ﺳــﯾؤدي ﻋﻛــس ذﻟــك ﻣــن دون ﺷــك إﻟــﻰ وﻗــوع أزﻣــﺎت ﻣﺎﻟﯾــﺔ
ﺑــﺎﻟﺗﺣرﯾر ﻌــدة ﻣﺟــﺎﻻت ﺧﺎﺻــﺔ ﻟ ﺎتﺗﺻــﻧﯾﻔﻓﯾــﻪ ﻋــرض ﻋــدة ﺗــم  اﻟــذي( 60و ﻫــو ﻣــﺎ ﯾﺑــرزﻩ اﻟﺟــدول رﻗــم )
  اﻟﻣﺎﻟﻲ ﻣﻊ إﺑراز أﻫم اﻷﺳﺑﺎب اﻟﻧظرﯾﺔ اﻟﺗﻲ ﺗؤدي إﻟﻰ وﻗوع اﻷزﻣﺎت ﻓﻲ ﻛل ﻣﺟﺎل.
  2دور اﻟﺗﺣرﯾر اﻟﻣﺎﻟﻲ ﻓﻲ وﻗوع اﻷزﻣﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ: (60اﻟﺟدول رﻗم )
  دﻻﺋل ﺗﺎرﯾﺧﯾﺔ  أﺳﺑﺎب ﻧظرﯾﺔ  اﻟﻣﺟﺎل
  .ﺑﻧﻛﻲ
  ﻏﯾﺎب اﻟﺧﺑرة ﻓﻲ ﺗﻘدﯾر اﻟﻣﺧﺎطر.-
  اﺷﺗداد اﻟﻣﻧﺎﻓﺳﺔ ﺑﯾن اﻟﺑﻧوك.-
  اﻟﺳوق ﻟﺻﺎﻟﺢ اﻟوﺳﯾط اﻟﻣﺑﺎﺷر.ﻓﻘدان -
أزﻣﺔ ﺑﻧﻛﯾﺔ ﺑﺗﺣرﯾر  62ﻣن  81ﺳﺑق -
 trahnieR te yksnimaKﺎﻟﻲ:ﻣ
  (.)8991
ﯾزﯾد ﺗﺣرﯾر أﺳﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋدة ﻣن اﺣﺗﻣﺎل وﻗوع -
  te tnuK-cugrimeDاﻷزﻣﺎت
    (.8991) ehcaigarteD
اﻧﻔﺗ ــــــــــــــــــــﺎح ﺳــــــــــــــــــــوق 
  .اﻟﺑورﺻﺔ
  ﯾﺷﺟﻊ ظﻬور ﻓﻘﺎﻋﺎت اﻟﻣﺿﺎرﺑﺔ.-
   .اﻟﻣﺗﻌﺎﻣﻠﯾنى ﻏﯾﺎب اﻟﺗﺟرﺑﺔ ﻟد-
ﻓﻘﺎﻋــــــــــــﺔ اﻟﻣﺿــــــــــــﺎرﺑﺔ اﻟﯾﺎﺑﺎﻧﯾــــــــــــﺔ ﻟﺳــــــــــــﻧوات -
  اﻟﺗﺳﻌﯾﻧﺎت.
اﻧﻔﺗـــــﺎح ﺣﺳــــــﺎب رأس 
  .اﻟﻣﺎل
ﺗ ـــــــدﻓق ﺳـــــــرﯾﻊ ﻟ ـــــــرؤوس اﻷﻣوال،ﯾﺗﺑـــــــﻊ -
 .ﺑﺧــــــــــروج ﺳــــــــــرﯾﻊ ﺑﺳــــــــــﺑب ﻻ رﺟﻌﯾــــــــــﺔ
  اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر اﻹﻧﺗﺎﺟﻲ.
ﺗردد اﻗل ﻟﻼزﻣـﺎت ﻓـﻲ اﻟـدول اﻟﺗـﻲ ﻟـم ﺗﺣـرر -
  .ﺣﺳﺎب رأس اﻟﻣﺎل
  ﺣرﯾﺔ ﺳوق اﻟﺻرف
إﺿـــــــــﻌﺎف ﺳﯾﺎﺳـــــــــﺔ ﺳـــــــــﻌر اﻟﺻـــــــــرف -
  ﺑت.اﻟﺛﺎ
إﺿــــــﻌﺎف اﻟﺑﻧــــــوك اﻟﺧﺎﺿــــــﻌﺔ ﻟﺧطــــــر -
  اﻟﺻرف.
  ﺗردد اﻛﺑر ﻻزﻣﺎت اﻟﺻرف.-
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( ﺑﺈظﻬـﺎر ﻣﺧﺗﻠـف اﻷﻫـداف اﻟﺗـﻲ ﻗـد ﺗـؤدي إﻟـﻰ ظﻬـور أزﻣـﺎت ﻣﺎﻟﯾـﺔ ﻓـﻲ ﺣﺎﻟـﺔ 60ﺳﻣﺢ ﻟﻧـﺎ اﻟﺟـدول رﻗـم )
  أﻣﺛﻠﺔ ﻫذﻩ اﻷﺳﺑﺎب ﻧﺟد:ﺗﺑﻧﻲ ﺳﯾﺎﺳﺔ اﻟﺗﺣرﯾر اﻟﻣﺎﻟﻲ و ﻣن 
  ؛اﻓﺗﻘﺎد اﻟﺑﻧوك اﻟﻣﺣﻠﯾﺔ ﻟﻠﺧﺑرة اﻟﻛﺎﻓﯾﺔ ﻓﻲ ﺗﻘدﯾر اﻟﻣﺧﺎطر 
  ؛ﻗد ﯾؤدي اﻧﻔﺗﺎح ﺣﺳﺎب رأس اﻟﻣﺎل إﻟﻰ وﻗوع ﺗدﻓق ﺳرﯾﻊ ﻟرؤوس اﻷﻣوال ﻧﺣو اﻟﺧﺎرج 
ﻗــد ﺗــؤدي ﺣرﯾــﺔ ﺳــوق اﻟﺻــرف إﻟــﻰ إﺿــﻌﺎف ﺳﯾﺎﺳــﺔ ﺳــﻌر اﻟﺻــرف اﻟﺛﺎﺑــت و إﻟــﻰ إﺿــﻌﺎف اﻟﺑﻧــوك  
  اﻟﺧﺎﺿﻌﺔ ﻟﺧطر اﻟﺻرف. 
ﺎ أن ﻧﺧﻠص إﻟﻰ ﻋدة ﻧﺗﺎﺋﺞ ﻣن ﺧﻼل ﻗﯾﺎﺳﻧﺎ ﻟدرﺟـﺔ اﻟﺗﺣرﯾـر ﻓـﻲ اﻟـدول اﻟﺗـﻲ ﺗﺣﻘـق أﻛﺑـر ﻣﻌـدﻻت ﺑﺈﻣﻛﺎﻧﻧ
اﻟﻧﻣــو و ﻗﯾــﺎس درﺟــﺔ اﻟﺗﺣرﯾــر ﻓــﻲ اﻟــدول اﻟﺗــﻲ ﺗﺣﻘــق أدﻧــﻰ ﻣﻌــدﻻت اﻟﻧﻣــو، و أﻫــم ﻫــذﻩ اﻟﻧﺗــﺎﺋﺞ ﻫــﻲ أن 
ﯾﻌــرض ( ﺣﯾــث 10رﻗــم ) ﻣﻠﺣــقو ﻫــو ﻣــﺎ ﯾﺑﯾﻧــﻪ اﻟ .1درﺟــﺔ اﻻﻧــدﻣﺎج اﻟﻣــﺎﻟﻲ اﻟــدوﻟﻲ ﻟﯾﺳــت ﻣﻌﯾــﺎرا أﺳﺎﺳــﯾﺎ
إذا ﻣــﺎ ﯾﺳــﻣﺢ ﺑــﺎﻟﺗﻣﯾﯾز ﻓﯾﻣــﺎ  0002و ﻋــﺎم  0891ﻣﻌــدل ﻧﻣــو ﺑــﯾن ﻋــﺎم  ءاﻟــدول ﺻــﺎﺣﺑﺔ أﺳــرع و أﺑــط
  .ﻛﺎﻧت ﻫذﻩ اﻟدول أﻛﺛر اﻧدﻣﺎﺟﺎ ﻣﺎﻟﯾﺎ أو ﻻ
ﺗﺑﯾن اﻟﻧﺗﺎﺋﺞ اﻟﺟﯾدة اﻟﺗﻲ ﺣﻘﻘﺗﻬﺎ ﻛل ﻣن اﻟﺻﯾن و اﻟﻬﻧد ﺑﺄن اﻟﺗﺣرﯾر اﻟﻣـﺎﻟﻲ ﻟـﯾس ﺷـرطﺎ ﺿـرورﯾﺎ ﻟﺗﺣﻘﯾـق 
  ﻣﻌدﻻت ﻧﻣو ﻣرﺗﻔﻌﺔ.
اﻟدراﺳـﺎت اﻟﺗﺎرﯾﺧﯾـﺔ ﺑﺄﻧـﻪ ﻻ ﯾﺟـب اﻟـرﺑط ﺑـﯾن ﺗﺣرﯾـر ﺗﺟـﺎرة اﻟﺳـﻠﻊ و ﺑـﯾن اﻟﺗﺣرﯾـر اﻟﻣـﺎﻟﻲ، ﻫـذﻩ أﯾﺿـﺎ ﺗﺑـﯾن 
ﻓﺈذا ﻛﺎﻧت اﻷوﻟﻰ ﺗﻘود إﻟﻰ ﺗطور إﻧﺳﺎﻧﻲ )ارﺗﻔﺎع أﻣل اﻟﺣﯾﺎة، اﻧﺧﻔـﺎض ﻋـدد اﻟوﻓﯾـﺎت ﻋﻧـد اﻷطﻔـﺎل( ﻓـﺈن 
  اﻟﺛﺎﻧﯾﺔ ﺗﺑدو ﻣن دون ﻋﻼﻗﺔ ﻣﺑﺎﺷرة ﻣﻊ ﻫذا اﻟﺗطور.
   ﺗﻌدد اﻻﺑﺗﻛﺎرات اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ  -3-1-2-1
( ﺑــﺄن اﻻﺑﺗﻛــﺎرات اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ ﻣوﺟــودة 3002ﯾــرى اﻟﻌدﯾــد ﻣــن اﻟﻣﺧﺗﺻــﯾن ﻓــﻲ اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ أﻣﺛــﺎل "روﺑــرت ﺷــﯾﻠر" )
و ﻗــد ﻗــﺎﻣوا ﺑﺗﻘﺳــﯾم ﻫــذﻩ اﻻﺑﺗﻛــﺎرات إﻟــﻰ ﻗﺳــﻣﯾن، ﺑﻌﺿــﻬﺎ ﻫﺎﻣﺷــﯾﺔ أو ﻣﺣﻠﯾــﺔ  ،ﻓــﻲ ﻗﻠــب اﻷﻧظﻣــﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ
  ﺗﺳﻌﻰ إﻟﻰ إزاﻟﺔ اﻟﻣﺧﺎطر، و اﻟﺑﻌض اﻵﺧر ﻗﺎدر ﻋﻠﻰ زﻋزﻋﺔ ﻛﺎﻣل اﻟﻧظﺎم اﻟﻣﺎﻟﻲ.
  ﻧﺣﺎول إﺑراز ﻣﺧﺗﻠف اﻟﺟواﻧب اﻟﻣﺗﻌﻠﻘﺔ ﺑﺎﻻﺑﺗﻛﺎرات اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻓﯾﻣﺎ ﯾﻠﻲ:ﺳ
( ﻣﻔﯾـدا ﺟــدا 5991) "ﯾﻌﺗﺑـر اﻟﺗﺳﻠﺳــل اﻟزﻣﻧـﻲ اﻟـذي أﻧﺟــزﻩ "ﻓﯾﻠﯾـب داﻓـﯾس: ﺗطـور اﻻﺑﺗﻛـﺎرات اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ -  أ
ﻟﻔﻬــم اﻟﻧﻘطــﺔ اﻟﺳــﺎﺑﻘﺔ ﻓﻬــو ﯾﺑــﯾن ﺑــﺄن ﺣﺻــول أي اﺑﺗﻛــﺎر ﻫــﺎم ﺳــﯾؤدي إﻟــﻰ إﺗﺑــﺎع اﺳــﺗراﺗﯾﺟﯾﺎت ﺟدﯾــدة ﻣــن 
 و ﻫو ﻣﺎ ﯾدﻓﻊ إﻟﻰ اﻟﻌودة إﻟﻰ اﻟﺗﻧظﯾم ﺑﺷﻛل أو ﺑﺂﺧر.  إﻟﻰ ﻫﺷﺎﺷﺔ ﻣﺎﻟﯾﺔﺷﺄﻧﻬﺎ أن ﺗؤدي 
 ، ﻛﻣـﺎﻣﺛﺎﻻ ﻋﻠﻰ ﻓﺷل ﺗﻣﺎﺷﻲ ﺳﻌر اﻟﺻـرف ﻣـﻊ اﻟﻧﺷـﺎط اﻟﺑﻧﻛـﻲttatsreH ﯾﻌﺗﺑر إﻓﻼس ﺑﻧك ﻫرﺳﺗﺎت/و 
ﺣدود ﻋﻣﻠﯾﺔ ﻗﯾـﺎس ﺧطـر اﻟدوﻟـﺔ ﻣـن طـرف إﺗﺣـﺎد ﻣﺟﻣوﻋـﺔ ﻣـن  4891-2891ﺑﯾﻧت اﻷزﻣﺔ اﻟﻣﻛﺳﯾﻛﯾﺔ 
  ﺧﯾرة اﺳﺗﻌﻣﻠت أﺳﺎﻟﯾب ﻛﺎﻧت ﻣوﺟﻬﺔ إﻟﻰ اﻷﺳواق اﻟﻣﺣﻠﯾﺔ ﻟﻬذﻩ اﻟﺑﻧوك.اﻟﺑﻧوك، إذ أن ﻫذﻩ اﻷ
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ﻗـــد ﻧﺗﺟــت ﻋــن ﺣﺻــول ﺗﻐﯾـــرﯾن أﺳﺎﺳــﯾن اﻷول ﻫــو أﺛــر ﻗـــﺎﻧون  7891ﯾﺑــدو أن اﻷزﻣــﺔ اﻷﻣرﯾﻛﯾــﺔ ﻟﻌــﺎم 
اﻟﻣﺗﻌﻠق ﺑﻣﻧﺢ اﻟﻘروض إﻟﻰ اﻟﻌﺎﺋﻼت اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ، و اﻟﺛﺎﻧﻲ ﻫـو ﺗﻌﻣـﯾم ﻋﻣﻠﯾـﺎت اﻟﺑﯾـﻊ و اﻟﺷـراء  *1ASIRE
  (.gnidarT margorPاﻟﻣدرﺟﺔ ﻓﻲ ﺑراﻣﺞ إﻟﻛﺗروﻧﯾﺔ )
اﻷﻛﺛـر ﺗطـورا ( ksir ta eulaV) RAVﺑـﺄن اﺳـﺗﻌﻣﺎل ﻧﻣـﺎذج اﻟــ  8991ﻋـﺎم  MCTLﺑﯾن إﻓﻼس ﺑﻧك 
ﻣﺗﻌــﺎﻣﻠﯾن اﻟﻣوﺟــودﯾن ﻓــﻲ اﻟﺳــوق، إﻻ أﻧــﻪ اﺛﺑــت ﻗــد ﯾﺳــﻣﺢ ﺑﻘﯾــﺎس أﻓﺿــل ﻟﻠﻣﺧــﺎطر و ﯾﺣﺳــن وﺿــﻌﯾﺔ اﻟ
ﻓـﻲ ﻧﻔـس اﻟوﻗـت ﻫـؤﻻء اﻟﻣﺗﻌـﺎﻣﻠﯾن ﻋﻠـﻰ اﻟﻣﻐـﺎﻣرة أﻛﺛـر، و ﻫـو ﻣـﺎ ﻗـد ﯾـؤدي إﻟـﻰ ظﻬـور ﯾﺷـﺟﻊ أﯾﺿﺎ ﺑﺄﻧﻪ 
  . 2ﺧطر ﻧظﺎﻣﻲ و ﺗدﺧل اﻟﺧزﯾﻧﺔ اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ
إﻟـﻰ  7991اﻟﺣﺎﺻـل ﻋﻠـﻰ ﺟـﺎﺋزة ﻧوﺑـل ﻟﻼﻗﺗﺻـﺎد ﻋـﺎم  "selohcS"ﻣـن ﻫﻧـﺎ ﺧﻠـص اﻻﻗﺗﺻـﺎدي "ﺳـﻛوﻟز" 
ل "ﺗظﻬر اﻷزﻣﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻓﻲ ﻛل اﻷزﻣﺎت و ﻫﻲ ﺗﻣس دول ﻣﺧﺗﻠﻔـﺔ، ﻗـد ﯾﺑﻌـث ذﻟـك إﻟـﻰ اﻟﯾـﺄس و ﻗـد اﻟﻘو 
ﯾﻛـون ﺣﺟــﺔ ﺿـد اﻟﻧﻣذﺟــﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ، إﻻ أن ﻫــذا ﻻ ﯾﺣـدث، ﻓﺄﻣــﺎم ﺗﻘﻠـﯾص اﻟﺗﻛﻠﻔــﺔ ﻋـن طرﯾــق ﻧﻣـﺎذج ﻣﺎﻟﯾــﺔ 
     ﺋﻧﻬـــﺎ،ﻣﺗطــورة ﻟﻘﯾـــﺎس اﻷﺧطـــﺎر، ﺗﻘـــوم اﻟﻣؤﺳﺳـــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـــﺔ ﺑﺗطــوﯾر ﻣﻧﺗﺟـــﺎت و أﻧﺷـــطﺔ ﺟدﯾـــدة ﻟﺻـــﺎﻟﺢ زﺑﺎ
  و ﺗزﯾد ﻫذﻩ اﻟﺗطورات ﻣن اﻟﺧطر ﻣرة أﺧرى".
إﺿــــﺎﻓﺔ إﻟ ــــﻰ ﺗطــــور ﻧﻣــــﺎذج ﻗﯾــــﺎس اﻟﻣﺧــــﺎطر، ﻧﺟــــد ظﻬــــور ﻋــــدة اﺑﺗﻛــــﺎرات أﺧــــرى ﻛﺗﻌﻣــــﯾم ﻣﺑ ــــدأ اﻟﻘﯾﻣــــﺔ     
   اﻟﺳـــﻬﻣﯾﺔ، ﺗوزﯾــــﻊ ﺧﯾـــﺎرات اﻷﺳــــﻬم ﻛﺄﺳـــﻠوب ﻟزﯾــــﺎدة أﺟـــر ﻣﺳــــﯾري اﻟﻣؤﺳﺳـــﺎت اﻟﻣﺗواﺟــــدة ﻓـــﻲ اﻟﺑورﺻــــﺔ. 
، اﺑﺗﻛﺎر ﻣذﻫل أﻻ و ﻫو اﻹﺑـداع ﻓـﻲ اﺳـﺗﻌﻣﺎل اﻟﻣﺑـﺎدئ اﻟﻣﺣﺎﺳـﺑﯾﺔﻋﻣﻠت ﻛل ﻫذﻩ اﻻﺑﺗﻛﺎرات ﻋﻠﻰ ظﻬور 
ﻓـﻲ ﺑداﯾـﺔ اﻟﻘـرن DLOHA و اﻟﻣؤﺳﺳـﺔ اﻟﻬوﻟﻧدﯾـﺔ  NORNEﯾﻌﺗﺑر ﻣﺎ ﺣدث ﻓﻲ اﻟﻣؤﺳﺳﺔ اﻷﻣرﯾﻛﯾـﺔ و 
اﻟﺣـﺎﻟﻲ ﻣﺛـﺎل ﻋﻠـﻰ ذﻟـك و ﻫـذا ﺑـﺎﻟرﻏم ﻣـن أن ﺣـﺎﻻت اﻹﻓـﻼس ﻟـم ﺗﺳـﻔر ﻋـن ﺿـﻌف ﻣـﺎﻟﻲ ﻗﺎﺑـل ﻟﻠﺗﺣـول 
  .8991ﻋﺎم  MCTLﻣﻊ إﻓﻼس اﻟـ  إﻟﻰ أزﻣﺔ ﻧظﺎﻣﯾﺔ ﻛﻣﺎ ﻛﺎن اﻟﺣﺎل
 ﺔﻋطــﻰ ظﻬــور ﺛــم اﻧﻔﺟــﺎر ﻓﻘﺎﻋــﺔ اﻻﻧﺗرﻧﯾــت درﺳــﺎ آﺧــر ﺣــول إﻣﻛﺎﻧﯾــﺔ اﻟﺗﻧﺳــﯾق ﺑــﯾن ﺗطــورات ﺗﻛﻧوﻟوﺟﯾـــأ
ﺎﻧطﻼﻗـﺎ ﻣـن ذﻟـك أﺻـﺑﺢ ، ﻓﺟذرﯾﺔ ﻣن ﺟﻬﺔ و ﺑﯾن ﺗدﺧل وﺳﺎﺋل ﺟدﯾـدة ﺗﻣﻛـن اﻟﺑـراﻋم اﻟﺟـدد ﻣـن ﺗطوﯾرﻫـﺎ
ﻟﻛﺑﯾــر ﻟــرأس اﻟﻣــﺎل اﻟﺧطــر و اﻟﺳــﯾوﻟﺔ اﻟﺗــﻲ ﻣﺻــﯾر ﺗﻛﻧوﻟوﺟﯾــﺎ اﻹﻋــﻼم اﻵﻟــﻲ و اﻻﺗﺻــﺎل ﻣــرﺗﺑط ﺑﺎﻟــدور ا
   .QADSANداك ﺳﺗﻣﻧﺣﻬﺎ ﺑورﺻﺔ اﻟﻧﺎ
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ﺑﺎﻟظــﺎﻫرة اﻟﻐرﯾﺑــﺔ ﻋــن ﻫــذا اﻟﺗﻐﯾــر ﻓــﻲ  1ﻻ ﺗﻌﺗﺑــر ﻣروﻧــﺔ اﻟﻧظــﺎم اﻟﺑﻧﻛــﻲ و ﺳــرﻋﺔ ﺗــدﺧل اﻟﺑﻧــك اﻟﻣرﻛــزي
  اﻟﻣﺳﺎر اﻟﻣﺗﺑﻊ، ﺧﺎﺻﺔ ﻣﻊ ﺗﻐﯾر أﻧظﻣﺔ اﻟرﻗﺎﺑﺔ و أﻧظﻣﺔ اﻟﻧﻣو.
إن إﺗﺑﺎﻋﻧـــﺎ ﻟﺗﺣﻠﯾـــل ﻛـــل ﻣـــن "ﺳـــﻛوﻟز و ﺷـــﯾﻠﯾر" : أﺛـــر ﻣﺷـــﺗﻘﺎت اﻟﻘـــروض ﻋﻠـــﻰ اﻻﺳـــﺗﻘرار اﻟﻣـــﺎﻟﻲ - ب
ﻟﻌﺑـــت ﻫـــذﻩ  ، ﺣﯾـــثﻧﺎ ﻣﺑﺎﺷـــرة إﻟـــﻰ اﻻﻫﺗﻣـــﺎم ﺑﻣﺷـــﺗﻘﺎت اﻟﻘـــروضذﺳـــﯾﺄﺧ "rellihS.R"و  "selohcS.M"
اﻷﺧﯾــرة دورا ﻛﺑﯾـــرا ﻓـــﻲ ﻣﺳـــﺎﻋدة اﻟﺑﻧـــوك اﻷﻣرﯾﻛﯾـــﺔ ﻋﻠــﻰ ﻣواﺟﻬـــﺔ اﻧﻔﺟـــﺎر ﻓﻘﺎﻋـــﺔ اﻻﻧﺗرﻧﯾـــت إﻻ أن ﻫﻧـــﺎك 
وض ﺑﺗوزﯾـﻊ اﻟﻣﺧـﺎطر ﻋﻠــﻰ ﻣﺗﻌـﺎﻣﻠﯾن ﻻ ﯾﻣﻠﻛـون اﻟﻘــدرة ﺳـؤال رﺋﯾﺳـﻲ ﯾطـرح ﻧﻔﺳــﻪ، أﻟـم ﺗﻘـم ﻣﺷــﺗﻘﺎت اﻟﻘـر 
ﻋﻠﻰ اﻟﻘﯾﺎم ﺑﻘﯾﺎس دﻗﯾق ﻟﻬذﻩ اﻷﺧطﺎر؟ و ﻫو ﻣﺎ ﻗد ﯾﻔﺳر ﺗﻣرﻛز اﻟﻣﺧﺎطر ﻓﻲ ﻗﺳم ﻣـن أﻗﺳـﺎم اﻟﺳـوق ﻻ 
  ﺗﺗوﻓر ﻓﯾﻪ رﻗﺎﺑﺔ ﺗﻧظم اﻟﺣدود اﻟﻘﺻوى ﻟﻣﺧﺎطرة اﻟﺑﻧوك. 
ع ﻧطـﺎق اﻷﺳـﺎﻟﯾب اﻟﺗـﻲ ﺳﻣﺢ ظﻬور ﻣﺷﺗﻘﺎت ﺟدﯾدة ﻟﻠﻘروض ﺧﻼل اﻟﻧﺻف اﻟﺛﺎﻧﻲ ﻣـن اﻟﺗﺳـﻌﯾﻧﺎت ﺑﺎﺗﺳـﺎ
ﻛﺎﻧت ﻫذﻩ اﻟزﯾﺎدة ﻛﺑﯾرة ﺟدا ﻓﺣﺳب إﺣﺻـﺎﺋﯾﺎت ﺑﻧـك اﻟﻣـدﻓوﻋﺎت اﻟدوﻟﯾـﺔ  ، وﺗﺳﻣﺢ ﺑﻧﻘل ﻣﺧﺎطر اﻟﻘروض
 0084إﻟـﻰ أﻛﺛـر ﻣـن  7891ﻣﻠﯾﺎر اﻟـدوﻻر ﻋـﺎم  781( ﻓﺈن ﺣﺻﺔ ﻣﺷﺗﻘﺎت اﻟﻘروض اﻧﺗﻘﻠت ﻣن IRB)
ﻣﺷــﺗﻘﺎت اﻟﻘـروض ﻓــﻲ أﻛﺑــر  ﺑﯾﻧــت اﻟﻠﺟﻧــﺔ اﻟﺑﻧﻛﯾـﺔ ﻓــﻲ ﻓرﻧﺳــﺎ ﺑـﺄن ﺣﺻــﯾﻠﺔ ، ﻛﻣـﺎ4002ﻣﻠﯾـﺎر دوﻻر ﻋــﺎم 
  ﻋﻠﻰ ﺑﯾﻊ اﻟﺣﻣﺎﯾﺔ. %961ﻋﻠﻰ ﺷراء اﻟﺣﻣﺎﯾﺔ و ﺑـ  %111ﺑـ  1002ﺳﺗﺔ ﺑﻧوك ﻗد ارﺗﻔﻌت ﻋﺎم 
ﺗﻌﺗﺑر اﻟﺑﻧوك اﻟطرف اﻟﻔﺎﻋل ﻓـﻲ ﻫـذﻩ اﻟﺳـوق إﻻ أن ﺣﺻﺻـﻬﺎ ﺗـﺗﻘﻠص ﺑﺎﺳـﺗﻣرار ﻟﺻـﺎﻟﺢ ﺷـرﻛﺎت اﻟﺗـﺄﻣﯾن 
ﺗﻌﺗﺑر ﻣﺷـﺗﻘﺎت اﻟﻘـروض أﺣـد اﻟﻌواﻣـل اﻟﻣﺣﺳـﻧﺔ و ﺣواﻟﻲ اﻟﺛﻠث.  1002و إﻋﺎدة اﻟﺗﺄﻣﯾن اﻟﺗﻲ ﻣﺛﻠت ﻋﺎم 
     ﻟﻔﻌﺎﻟﯾـــﺔ اﻷﺳـــواق و إدارة اﻟﻣﺧـــﺎطر ﻓﻬـــﻲ ﺗﺳـــﻣﺢ ﺑﺗﺣﻘﯾـــق ﻣﯾـــزﺗﯾن أﺳﺎﺳـــﯾﺗﯾن، اﻷوﻟـــﻲ ﻫـــﻲ اﻟﺳـــﻣﺎح ﺑﻧﻘـــل 
و ﺗوزﯾــﻊ اﻟﻣﺧــﺎطر ﻋﻠــﻰ ﻋــدد ﻛﺑﯾــر ﻣــن اﻟﻣﺗﻌــﺎﻣﻠﯾن اﻻﻗﺗﺻــﺎدﯾﯾن، أﻣــﺎ اﻟﻣﯾــزة اﻟﺛﺎﻧﯾــﺔ ﻓﻬــﻲ ﺗﺳــﻣﺢ ﺑﺗﻧوﯾــﻊ 
ﺳـــﻣﺣت ﻗﺎﺑﻠﯾﺗﻬـــﺎ اﻟﻛﺑﯾـــرة ﻟﻠﻣﺳـــﺎوﻣﺔ ﺑﺈﻧﺷـــﺎء ﺳـــوق ﺧـــﺎص ﺑﻧﻘـــل  ، ﺣﯾـــثاﻟﻣﺣﻔظـــﺔ ﻛوﻧﻬـــﺎ ﻗﺎﺑﻠـــﺔ ﻟﻠﻣﺳـــﺎوﻣﺔ
  .refsnart ksir tiderC-TRC ﻣﺧﺎطر اﻟﻘروض
ﻟﺳﻠﺳــﻠﺔ ﻣــن اﻟﺻــدﻣﺎت: وﻗــوع أول ﺗﺑــﺎطؤ ﻓــﻲ  0002أدى ﺗﻠﻘــﻲ اﻟﻧظــﺎم اﻟﻣــﺎﻟﻲ اﻟــدوﻟﻲ ﺧــﻼل ﺳــﻧوات اﻟـــ 
       اﻷﻧظﻣــــﺔ اﻟﺑﻧﻛﯾــــﺔ  ﻲ، اﺳــــﺗﻣرار أزﻣــــﺔ اﻟﺑورﺻــــﺔ، إﻟــــﻰ ﺗﺑﻧــــ1002ﺳــــﺑﺗﻣﺑر  11ﺗــــﺎرﯾﺦ اﻟﻌوﻟﻣــــﺔ، أﺣــــداث 
ﻣـن ﺑـﯾن اﻟﺣﺟـﺞ اﻟﺗـﻲ دﻓﻌـت و  ،و اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ ﻟﺳﯾﺎﺳـﺔ ﺟـد ﻣرﻧـﺔ ﻓـﻲ ﻛﺎﻣـل اﻟـدول اﻟﺻـﻧﺎﻋﯾﺔ ﻣـﺎ ﻋـدى اﻟﯾﺎﺑـﺎن
( 2002 IMFو  0002 IRBﺑﻬـذﻩ اﻟـدول إﻟـﻰ إﺗﺑـﺎع ﻫـذا اﻟﺗوﺟـﻪ ﻫـو ﺗﺄﻛﯾـد اﻟﻣؤﺳﺳـﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ اﻟدوﻟﯾـﺔ )
و ﺣﺳــب  ،ﻷﺧطــﺎر اﻟﻘـروض ( ﻗـد ﺳـﻣﺣت ﺑﺗوزﯾــﻊ أﻓﺿـلTRCﻋﻠـﻰ أن أﺳـواق ﻧﻘــل ﻣﺧـﺎطر اﻟﻘــروض )
ﻫــذا اﻟﺗﺣﻠﯾــل دوﻣــﺎ ﻓــﺈن ﻫــذﻩ اﻷﺳــواق ﻗــد ﺳـــﺎﻫﻣت ﻓــﻲ ﺗﻘﻠــﯾص اﻟﺧطــر اﻟﻧــﺎﻣﻲ و ﻫــذا ﻋﺑــر ﺗوﺳــﯾﻊ ﻓﺋـــﺔ 
  2.اﻟﻣﻼك اﻟﻧﻬﺎﺋﯾﯾن ﻷﺧطﺎر اﻟﻘروض
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ﻫــذﻩ اﻟﻧظــرة اﻟﺗﻔﺎؤﻟﯾــﺔ ﺑﻌــض اﻵﺛــﺎر اﻟﺳــﻠﺑﯾﺔ ﺣﯾــث ﻗــد ﺗــؤدي أﺳــواق ﻧﻘــل أﺧطــﺎر اﻟﻘــروض إﻟــﻰ  ﻲﻗــد ﺗﺧﻔ ــ
ﯾن اﻟﻣﻘــرض و اﻟﻣﻘﺗــرض، ﻛﻣــﺎ ﻗــد ﺗــؤدي أﯾﺿــﺎ ﺗﺻــرﻓﺎت اﻻﻗﺗــراض ﺗﻌﻣﯾــق اﻻﺧﺗﻼﻓــﺎت ﻓــﻲ اﻟﻣﻌﻠوﻣــﺔ ﺑــ
 اﻟﺟدﯾدة إﻟﻰ اﻟﺗﻘﻠﯾل ﻣن اﺧﺗﯾﺎر ﻣراﻗﺑﺔ اﻟﺑﻧوك ﻟزﺑﺎﺋﻧﻬﺎ. 
إﻟــﻰ  TRCﻗــد ﯾــدﻓﻊ ﻗﯾــﺎم اﻟﻣﻘــرض ﺑﺗﻐطﯾــﺔ اﻟﻘــروض اﻟﺗــﻲ ﻗــدﻣﻬﺎ ﻋــن طرﯾــق ﺷــراء أﺣــد وﺳــﺎﺋل اﻟﺣﻣﺎﯾــﺔ 
اﻟﺣﺎﻟـﺔ ﻓـﻲ اﻷﺧﯾـر إﻟـﻰ ﺗﻌﻣﯾـق ﺗـؤدي ﻫـذﻩ و اﻟﺗﺧﻔﯾض ﻣن درﺟﺔ اﻟﺣـذر ﻋﻧـد دراﺳـﺗﻪ ﻟطﻠﺑـﺎت اﻻﻗﺗـراض. 
ﻣﺷـــﻛل اﻟﺧطـــر اﻟﻣﻌﻧـــوي ﺑﺎﻟﻧﺳـــﺑﺔ ﻟوﺿــــﻌﯾﺔ اﻟﺗـــوازن اﻟﺳـــﺎﺋدة ﻓـــﻲ ﻏﯾــــﺎب أﺳـــواق ﻧﻘـــل ﻣﺧـــﺎطر اﻟﻘــــروض 
  (، و ﻟذﻟك ﻓﺈن ﻫذا اﻟوﺿﻊ ﯾﺗطﻠب ﺗدﺧل ﻣﺗﻌﺎﻣل آﺧر ﻟﻠﻘﯾﺎم ﺑﻣراﻗﺑﺔ ﻓﻌﺎﻟﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﻣﻘﺗرﺿﯾن.TRC)
ﺎ اﻟﺗــﻲ ذﻛرﻧﺎﻫــﺎ ﻓــﻲ ﻣﺟــﺎل ﻣــن ﻧﺎﺣﯾــﺔ أﺧــرى ﻗــد ﻻ ﺗﺗــوﻓر أﺳــواق ﻧﻘــل ﻣﺧــﺎطر اﻟﻘــروض ﻋﻠــﻰ ﻛــل اﻟﻣزاﯾــ
ﺑـﯾن اﻟﻣﺣﻠﻠـﯾن ﻓـﻲ ﺻـﻧدوق اﻟﻧﻘـد و ﻗـد ﺗوزﯾﻊ اﻟﻣﺧﺎطر، إذ ﻧﻼﺣظ ﺗﻣرﻛز ﻛﺑﯾر ﻟﻠوﺳطﺎء ﻓﻲ ﻫـذﻩ اﻟﺳـوق. 
اﻟــــدوﻟﻲ و ﺑﻧــــك اﻟﻣــــدﻓوﻋﺎت اﻟــــدوﻟﻲ إﻣﻛﺎﻧﯾــــﺔ أن ﺗــــؤدي إﺳــــﺗراﺗﯾﺟﯾﺔ ﺗﺻــــﻧﯾف اﻟﻣؤﺳﺳــــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾــــﺔ ﺣﺳــــب 
ﻣﻌـﺎﯾﯾر ﺗﻧظﯾﻣﯾـﺔ أﻛﺛـر ﻣروﻧـﺔ و ﻋﻧـد  اﻟﻣﻌﺎﯾﯾر اﻟﺗﻧظﯾﻣﯾـﺔ إﻟـﻰ ﺗﻣرﻛـز اﻟﻣﺧـﺎطر ﻋﻧـد اﻟﻣؤﺳﺳـﺎت اﻟﺗـﻲ ﺗﺗﺑـﻊ
 اﻟﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﺗﻲ ﺗﻣﻠك رأس ﻣﺎل ﺻﻐﯾر. 
أﻛﺛــر ﺗﻌﻘﯾــدا ﻓــﻲ ﻫــذﻩ اﻷﺳــواق و ﻫــو ﻣــﺎ ﯾﺟﻌــل ﺗﻘــدﯾر  TRCﻣــن ﺟﻬــﺔ أﺧــرى ﯾﻌﺗﺑــر ظﻬــور وﺳــﺎﺋل اﻟـــ 
  اﻟﺧطر اﻟﻛﻠﻲ و ﻣدى ﺗوزﯾﻌﻪ داﺧل اﻟﻧظﺎم اﻟﻣﺎﻟﻲ أﻣر ﻓﻲ ﻏﺎﯾﺔ اﻟﺻﻌوﺑﺔ.
 ﯾـزول ﻛﻠﯾـﺎ ﻧﺗﯾﺟـﺔ ﻟﺗوزﯾـﻊ اﻟﻣﺧـﺎطر ﻋﻠـﻰ ﻓﺋـﺔ واﺳـﻌﺔ ﻣـن ﯾﻣﻛـن اﻟﻘـول ﻓـﻲ اﻟﻧﻬﺎﯾـﺔ ﺑـﺄن اﻟﺧطـر اﻟﻧظـﺎﻣﻲ ﻻ
اﻟﻣﺳـــﺗﺛﻣرﯾن، ﻓﻔـــﻲ ﺣﺎﻟ ـــﺔ وﻗـــوع ﺳﻠﺳـــﻠﺔ ﻣـــن اﻻﻧﻬﯾـــﺎرات ﻗـــد ﯾﺻـــﺑﺢ ﻫـــؤﻻء اﻟﻣﺳـــﺗﺛﻣرﯾن ﻫـــم اﻵﺧـــرون ﻓـــﻲ 
  ، ﻣﻣﺎ ﻗد ﯾؤﺛر ﻋﻠﻰ اﺳﺗﻘرار اﻟﻧظﺎم اﻟﻣﺎﻟﻲ.ﺔﺣرﺟ ﯾﺔوﺿﻌ
ﯾﯾر و ﺗوزﯾـﻊ اﻷﺧطـﺎر، ﺗﻌﺗﺑر ﻣﺷﺗﻘﺎت اﻟﻘروض إﻟﻰ ﺟﺎﻧب اﻻﺑﺗﻛـﺎرات اﻷﺧـرى ﻛـﺎﻟﺗورﯾق وﺳـﺎﺋل ﻗوﯾـﺔ ﻟﺗﺳـ
إﻻ أن ﻫذﻩ اﻻﺑﺗﻛﺎرات ﻗد ﺗﻘود ﻓﻲ ﻧﻔس اﻟوﻗت إﻟﻰ ﻧﺗﺎﺋﺞ ﺳـﻠﺑﯾﺔ ﻋﻠـﻰ ﺳـﻠوﻛﺎت اﻟﻣﺧـﺎطرة ﻟـدى اﻟﻣﺗﻌـﺎﻣﻠﯾن 
اﻻﻗﺗﺻــــﺎدﯾﯾن و ﻋﻠــــﻰ اﻻﺳــــﺗﻘرار اﻟﻛﻠــــﻲ ﻟﻠﻧظــــﺎم اﻟﻣــــﺎﻟﻲ، و ﯾﺑــــﯾن ذﻟــــك وﺟــــود ﻋﻼﻗــــﺔ إﺳــــﺗراﺗﯾﺟﯾﺔ ﺑــــﯾن 
ﺎرات اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ ﻛﺎﻧـت ﺗﺿـﻌف دوﻣــﺎ ﻣـن ﻓﻌﺎﻟﯾــﺔ اﻻﺑﺗﻛـﺎرات اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ و ﺳﯾﺎﺳــﺎت اﻟدوﻟـﺔ، إذ ﻧﻼﺣـظ ﺑــﺄن اﻻﺑﺗﻛـ
( ﻧﺟـد أﻧﻔﺳــﻧﺎ أﻣـﺎم أﺳــواق ﻣﺣــدودة TRCاﻟﺳﯾﺎﺳـﺎت اﻟﻌﻣوﻣﯾــﺔ، ﻓﻔـﻲ ﺣﺎﻟــﺔ أﺳـواق ﻧﻘــل أﺧطـﺎر اﻟﻘــروض )
ﻣـن ﺟﻬـﺔ أﺧـرى ﺗﺳـﺗدﻋﻰ ﻫـذﻩ اﻻﺑﺗﻛـﺎرات اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ و  ،اﻟﺷﻔﺎﻓﯾﺔ و ﻏﯾر ﺧﺎﺿﻌﺔ ﻟرﻗﺎﺑﺔ اﻟﺳـﻠطﺎت اﻟﻣﺧﺗﺻـﺔ
 .رﻗﺎﺑﺔ ﻣﺷددة و ﺗوﺿﯾﺢ ﻟﻠﻘواﻋد ﻣن طرق اﻟﻣﺷرﻓﯾن
( ﯾﺗطﻠـــب ﺗﻧظـــﯾم ﻣﺣﺎﺳـــﺑﻲ ﺧـــﺎص )ﻫـــو ﻏﺎﺋـــب اﻟﯾـــوم( TRCإن ﺗطـــور أﺳـــواق ﻧﻘـــل أﺧطـــﺎر اﻟﻘـــروض )
  1.ﺑﺎﻟﻧﺳﺑﺔ ﻟﻠﻌﻣﻠﯾﺎت اﻟﺧﺎﺻﺔ ﺑﺎﻟﻣﺷﺗﻘﺎت )ﺧﺎﺻﺔ اﻟﻌﻣﻠﯾﺎت اﻟﺗﻲ ﺗﺗم ﺧﺎرج اﻟﻣﯾزاﻧﯾﺔ(
ﺳــﺗؤدي إﻟــﻰ ﻧظـــﺎم أﻗــل ﺧطــر و أﻛﺛــر ازدﻫـــﺎر  ﻻ ﯾوﺟــد أي ﺿــﻣﺎن ﻋﻠــﻰ أن ﻫــذﻩ اﻟﻌﻼﻗـــﺔ اﻹﺳــﺗراﺗﯾﺟﯾﺔ
  ﺧﺎﺻﺔ إذا أﺧذﻧﺎ ﻓﻲ ﻋﯾن اﻻﻋﺗﺑﺎر ﺑﺄن اﻻﺑﺗﻛﺎرات اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻋﺎدة ﻣﺎ ﻛﺎﻧت ﻣﺗﺑوﻋﺔ ﺑﺄزﻣﺎت ﻣﺎﻟﯾﺔ.
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 اﻟﻧظرﯾﺎت اﻟﻣﻔﺳرة ﻟﻸزﻣﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ -2-2-1
 ﻧﺷـﺄﺗﻪ ﻣـﺎ ﺟﻌـل اﻟﻛﺛﯾـر ﻣـن اﻻﻗﺗﺻـﺎدﯾﯾن ﯾطﻠﻘـون ﻋﻠـﻰ ذراﻓﻘت اﻷزﻣـﺎت اﻟﻧظـﺎم اﻻﻗﺗﺻـﺎدي اﻟرأﺳـﻣﺎﻟﻲ ﻣﻧـ
ﺣـﺎول اﻟﻌدﯾـد ﻣـن ﻣﻔﻛـري و ﻋﻠﻣـﺎء اﻻﻗﺗﺻـﺎد دراﺳـﺔ أزﻣـﺎت ﻫـذا  ، و ﻗـدﻫـذا اﻟﻧظـﺎم ﺗﺳـﻣﯾﺔ ﻧظـﺎم اﻷزﻣـﺎت
  اﻟﻧظﺎم ﻟﻣﻌرﻓﺔ أﺳﺑﺎﺑﻬﺎ و ﺗﻘدﯾم ﺗﻔﺳﯾرات ﻣﻘﻧﻌﺔ ﻟﻬﺎ.
  1اﻟﺗﻔﺳﯾر اﻟﻛﻼﺳﯾﻛﻲ ﻟﻸزﻣﺎت -1-2-2-1
ﺣﯾــث  ،ﺷــرﻧﺷـﺄت اﻟﻣدرﺳــﺔ اﻟﻛﻼﺳــﯾﻛﯾﺔ ﻋﻠــﻰ ﯾــد اﻻﻗﺗﺻــﺎدي اﻟﺑرﯾطـﺎﻧﻲ "آدم ﺳــﻣﯾث" ﻓــﻲ اﻟﻘــرن اﻟﺗﺎﺳــﻊ ﻋ
ﻧﺎﺿــل ﻣــن أﺟــل اﻟﻧظــﺎم اﻟرأﺳــﻣﺎﻟﻲ و ﻛــﺎن ﺿــد ﻓﻛــرة ﺗــدﺧل اﻟدوﻟــﺔ ﻓــﻲ اﻻﻗﺗﺻــﺎد اﻧطﻼﻗــﺎ ﻣــن ﻓﻛــرة اﻟﯾــد 
  اﻟﺧﻔﯾﺔ اﻟﺗﻲ ﺳﺗؤدى دوﻣﺎ إﻟﻰ ﺗﺣﻘﯾق اﻟﻣﺻﻠﺣﺔ اﻟﻌﺎﻣﺔ.
  ﺣـﺎول اﻟﻌدﯾـد ﻣـن اﻗﺗﺻـﺎدﯾﻲ اﻟﻣدرﺳـﺔ اﻟﻛﻼﺳـﯾﻛﯾﺔ ﺗﻔﺳـﯾر ظـﺎﻫرة اﻷزﻣـﺎت اﻟﺗـﻲ ﺿـرﺑت اﻟﻧظـﺎم اﻟرأﺳـﻣﺎﻟﻲ 
  .**"، ﺳﯾﺳﻣوﻧدي*ﺑﺎﺗﺳﯾت ﺳﺎي، داﻓﯾد رﯾﻛﺎردو، روﺑرت ﺗوﻣﺎس ﻣﺎﻟﺗوسن ﺎﺟ" و أﺑرزﻫم
"آدم ﺳــﻣﯾث" و "داﻓﯾــد رﯾﻛــﺎردو" و "ﺟــﺎن ﺑﺎﺗﺳــﯾت ﺳــﺎي" ﺗﻘــدﯾم ﺗﻔﺳــﯾرات ﻣﻘﻧﻌــﺔ ﻟﺗﻧﺎﻗﺿــﺎت  ﺣــﺎول ﻛــل ﻣــن
اﻻﻗﺗﺻﺎد اﻟرأﺳﻣﺎﻟﻲ أو ﻟﻣﺎ ﯾﺳﻣﻰ ﺑﺎﻷزﻣـﺎت اﻻﻗﺗﺻـﺎدﯾﺔ اﻟدورﯾـﺔ و ﺑـﺎﻷﺧص ﻷزﻣـﺎت اﻹﻓـراط ﻓـﻲ اﻹﻧﺗـﺎج 
ﻘـدرة ﻋﻠـﻰ اﻟﺗوﺳـﻊ ﻣﺣو ﻓﻲ ذﻟك، إذ ﻛﺎﻧت ﻟـدﯾﻬم ﻗﻧﺎﻋـﺔ ﻛﺎﻣﻠـﺔ ﺑـﺄن اﻹﻧﺗـﺎج اﻟرأﺳـﻣﺎﻟﻲ ﯾﺗﻣﺗـﻊ ﺑﻟﻛﻧﻬم ﻟم ﯾﻧﺟ
ﻻ ﻣﺟـﺎل  ﻫـؤﻻءﻓﺣﺳـب  ،ﻻ ﺣد ﻟﻬﺎ ﻣﺎ داﻣت أن ﻛل زﯾـﺎدة ﻓـﻲ اﻹﻧﺗـﺎج ﺳـﺗؤدى آﻟﯾـﺎ إﻟـﻰ زﯾـﺎدة اﻻﺳـﺗﻬﻼك
ﻟوﻗوع أزﻣﺔ ﺑﺳﺑب ﻓﯾض اﻹﻧﺗﺎج ﺣﯾـث ﻛـل ﺗوﻗـف ﻓـﻲ ﺗﺻـرﯾف اﻟﺳـﻠﻊ ﺳـﯾﻛون ﻣؤﻗﺗـﺎ ﻓﻘـط ﻷﻧـﻪ ﺳـرﻋﺎن ﻣـﺎ 
ﺳـــﯾزول ﺑﻔﻌـــل ﻣﯾﻛﺎﻧﯾﻛﯾـــﺔ اﻟﻣزاﺣﻣـــﺔ، ﻧﻔـــس اﻟﺷـــﻲء ﺑﺎﻟﻧﺳـــﺑﺔ ﻟﻸزﻣـــﺔ اﻟﻧﻘدﯾـــﺔ ﺣﯾـــث ﻻ ﯾﻣﻛـــن وﻗوﻋﻬـــﺎ ﻫـــﻲ 
 اﻟﻌــرض ﻘــﺎﻧوناﻷﺧــرى ﻷن اﻟﻧﻘــود ﻣﻌدﻧﯾــﺔ و اﻟﻣﻌــدن ﯾﺧــزن اﻟﻘﯾﻣــﺔ و ﻛــذﻟك ﻟﻛــون ﻫــذﻩ اﻷﺧﯾــرة ﺗﺧﺿــﻊ ﻟ
  ﯾﺳﺎوي اﻟطﻠب.
ﺣﯾـث  ،ﻛﺎن ﻟﻼﻗﺗﺻﺎدي "ﺳﯾﺳﻣوﻧدي" رأﯾﺎ ﻣﻐـﺎﯾرا ﻟﻣـن ﺳـﺑﻘﻪ ﻣـن اﻟﻣدرﺳـﺔ اﻟﻛﻼﺳـﯾﻛﯾﺔ ﻓـﻲ ﺗﻔﺳـﯾر اﻷزﻣـﺎت
وﺟﻪّ اﻧﺗﻘﺎدات ﺣﺎدة إﻟﻰ "ﺟﺎن ﺑﺎﺗﺳﯾت ﺳﺎي" ﺻﺎﺣب ﻗـﺎﻧون اﻟﻣﻧﺎﻓـد "اﻟﻌـرض ﯾﺧﻠـق اﻟطﻠـب اﻟﻣﺳـﺎوي ﻟـﻪ". 
إﻟـﻰ أن اﻟﺗﻧﺎﺳـب ﺑـﯾن اﻹﻧﺗـﺎج و اﻻﺳـﺗﻬﻼك  ﺗوﺻل "ﺳﯾﺳـﻣوﻧدي" ﻓـﻲ ﺗﻔﺳـﯾرﻩ ﻟظـﺎﻫرة اﻷزﻣـﺎت اﻻﻗﺗﺻـﺎدﯾﺔ
ﺿــروري، و إﻟــﻰ أن اﻹﻧﺗــﺎج ﯾﺗﺣــدد ﺑﺎﻟــدﺧل، ﻓﺎﻷزﻣــﺔ ﺣﺳــﺑﻪ ﺗﻘــﻊ ﺑﺳــﺑب زوال ﻫــذا اﻟﺗــوازن، ﻛﻣــﺎ أﺿــﺎف 
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ﻣﺎﻟﺘﻮس ﻣﺸﮭﻮر ﺑﻨﻈﺮﯾﺎﺗﮫ  .إﻧﺠﻠﯿﺰي و اﻗﺘﺼﺎدي ﺳﯿﺎﺳﻲ ﺑﺎﺣﺚ ﺳﻜﺎﻧﻲ 4381 دﯾﺴﻤﺒﺮ 32 - 6671 ﻓﺒﺮاﯾﺮ 41 ﺗﻮﻣﺎس روﺑﺮت ﻣﺎﻟﺘﻮس *
اﻟﻤﻌﺮوف أن  .ﻓﻲ اﻟﻌﺼﺮ اﻟﺤﺪﯾﺚ ﯾﺘﻢ ﻣﻨﺎداﺗﮫ ﺗﻮﻣﺎس ﻣﺎﻟﺘﻮس رﻏﻢ أﻧﮫ ﻓﻲ ﺣﯿﺎﺗﮫ اﺳﺘﺨﺪم اﺳﻤﮫ اﻷوﺳﻂ، روﺑﺮت .اﻟﺘﻜﺎﺛﺮ اﻟﺴﻜﺎﻧﻲ اﻟﻤﺆﺛﺮة ﺣﻮل
 ﺑﯿﻦ ﻋﺪدﺑﺤﺚ ﻓﻲ ذﻟﻚ ﻣﻨﺬ اﻟﻘﺮن اﻟﺮاﺑﻊ ﻋﺸﺮ ﺣﯿﺚ ﺗﺤﺪث ﻋﻦ اﻟﺼﻠﺔ اﻟﻮطﯿﺪة  ﻓﺎﺑﻦ ﺧﻠﺪون ،ﻧﻤﻮ اﻟﺴﻜﺎن ﻣﺎﻟﺘﻮس ﻟﻢ ﯾﻜﻦ أول ﻣﻦ ﺑﺤﺚ ﻓﻲ ﻧﻈﺮﯾﺔ
و ﻣﻦ ﻣﺆﻟﻔﺎﺗﮫ )ﺑﺤﺚ ﻓﻲ ﻣﺒﺪأ اﻟﺴﻜﺎن( و ﺻﺎغ ﻓﯿﮫ ﻧﻈﺮﯾﺘﮫ   و ﻓﻲ اﻟﻨﻤﻮ. اﻟﻌﻤﻞ ﻋﺎﻣﻞ ھﺎم ﻓﻲ ﺗﻘﺴﯿﻢ اﻟﺴﻜﺎن و ﻣﺴﺘﻮى اﻟﺤﻀﺎرة ﻷن ﻋﺪد اﻟﺴﻜﺎن
ﻓﻲ اﻟﻤﺠﺘﻤﻊ ﺳﻮف  ﻋﻤﻼ ً  ﯾﺠﺪ ﻟﮫ ﯾﻌﯿﻠﮫ و اﻟﺬي ﻻ ﯾﺴﺘﻄﯿﻊ أن ﺿﺠﺔ ﻛﺒﯿﺮة ﺣﯿﺚ ورد ﻓﯿﮭﺎ أن اﻟﺮﺟﻞ اﻟﺬي ﻟﯿﺲ ﻟﮫ ﻣﻦ ﺣﻮل اﻟﺴﻜﺎن و اﻟﺘﻲ أﺛﺎرت
ﺑﯿﻦ اﻟﺼﺤﻮن ﻓﺈن اﻟﻄﺒﯿﻌﺔ ﺗﺄﻣﺮه ﺑﻤﻐﺎدرة  وﻟﯿﻤﺔ اﻟﻄﺒﯿﻌﺔ ﺣﯿﺚ ﻻ ﺻﺤﻦ ﻟﮫ ﯾﺠﺪ أن ﻟﯿﺲ ﻟﮫ ﻧﺼﯿﺒﺎ ً ﻣﻦ اﻟﻐﺬاء ﻋﻠﻰ أرﺿﮫ ﻓﮭﻮ ﻋﻀﻮ زاﺋﺪ ﻓﻲ
   اﻟﺰﻣﻦ.
، و ﻣﻦ اﻗﺘﺼﺎدي و ﻣﺆرخ ﻛﺎﺗﺐ وھﻮ .ﺑﺴﻮﯾﺴﺮا ﺟﻨﯿﻒ وﻟﺪ ﻓﻲ م2481  ﯾﻮﻧﯿﻮ - 52 3771 ﻣﺎي 91 ﺟﻮن ﺷﺎرل ﻟﯿﻨﺎرد دي ﺳﯿﺴﻤﻮﻧﺪي **
. ھﻮ ﻣﺆرخ ﻣﻌﺮوف ﺑﻜﺘﺎﺑﺎﺗﮫ ﻓﻲ و اﻟﻤﺬھﺐ اﻟﻄﺒﯿﻌﻲ اﻻﺷﺘﺮاﻛﯿﺔ اﻟﺬي ﯾﻌﺘﺒﺮ وﺳﻄﺎ ً ﺑﯿﻦ ﻣﺬھﺐ)msinoitnevretnI( أﻧﺼﺎر ﻣﺬھﺐ اﻟﺘﺪﺧﻞ 
ﻓﻲ ﻛﺜﯿﺮ ﻣﻦ اﻵراء اﻟﺘﻲ ﻛﺎن ﯾﺮوج  )starcoisyhP( اﻟﻄﺒﯿﻌﻲ اﻟﻤﺬھﺐ اﻟﺤﺮ و ﻟﻘﺪ ھﺎﺟﻢ ﺳﯿﺴﻤﻮﻧﺪي آراء و أﻓﻜﺎر  .و اﻹﯾﻄﺎﻟﻲ اﻟﻔﺮﻧﺴﻲ اﻟﺘﺎرﯾﺦ
واﻟﻌﺠﺰ. و ﻗﺪ ﻣﮭﺪت آراءه  ُ و اﻟﻤﺮض اﻟﺒﻄﺎﻟﺔ و ﺿﻤﺎن ﺣﺎﻻت اﻟﺼﻨﺎﻋﯿﺔ ﻣﯿﻦ اﻟﺴﻼﻣﺔو ﺗﺄ اﻟﻌﻤﺎل ﻟﮭﺎ أﻧﺼﺎره، و دﻋﻰ إﻟﻰ اﻻھﺘﻤﺎم ﺑﺘﺤﺴﯿﻦ ﺣﺎﻟﺔ
اﻷﺛﺮ اﻟﻔﻌﺎل ﻟﺘﻤﮭﯿﺪ اﻟﻄﺮﯾﻖ ﻟﻠﻨﻈﺮﯾﺔ اﻟﺘﺎرﯾﺨﯿﺔ  ﻟﻼﻗﺘﺼﺎد اﻟﺴﯿﺎﺳﻲ اﻟﻤﺒﺎدئ اﻟﺠﺪﯾﺪة ﻛﺘﺎب ﻟﻔﻜﺮة اﻟﻀﻤﺎن اﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻲ. ﻛﺎن ﻟﻜﺘﺒﮫ ِ و ﺧﺼﻮﺻﺎ ً 
  .ﯿﺔاﻷﻟﻤﺎﻧ





    ﺑــﺄن اﻟﻧظـــﺎم اﻟرأﺳــﻣﺎﻟﻲ ﯾـــؤدي إﻟــﻰ إﻓـــﻼس ﺻــﻐﺎر اﻟﻣﻧﺗﺟـــﯾن و إﻟــﻰ ﺗـــدﻫور أوﺿــﺎع اﻟﻌﻣـــﺎل اﻟﻣـــﺄﺟورﯾن، 
  ﺣدود ﻻ ﯾﻣﻛن ﺗﺟﺎوزﻫﺎ. و أﻛد ﻋﻠﻰ أن اﻟﺗوﺳﻊ ﻓﻲ اﻹﻧﺗﺎج ﺳﯾﺻطدم ﺑ
 اﻟﺗﻔﺳﯾر اﻟﻣﺎرﻛﺳﻲ ﻟﻸزﻣﺎت -2-2-2-1
أﻫﻣﯾﺔ ﻛﺑﯾرة ﻟﻸزﻣﺔ اﻻﻗﺗﺻـﺎدﯾﺔ و ﻛﺎﻧـت وﺟﻬـﺔ ﻧظـرﻩ ﻟﻸزﻣـﺔ ﻋﻠـﻰ ﺧـﻼف اﻟﻛﻼﺳـﯾك  *أوﻟﻰ "ﻛﺎرل ﻣﺎﻛس"
    ﻛـﺎن "ﻣــﺎرﻛس" ﯾـرى ﺑــﺄن اﻟﻧظـﺎم اﻟرأﺳــﻣﺎﻟﻲ ﻋﺑـﺎرة ﻋــن ﻧظـﺎم ﻣﻣﻠــوء ﺑﺎﻟﻣﺳــﺎوئ  ، وﺔﺳوﺳـﯾوﻟوﺟﯾﺔ و ﺗﺎرﯾﺧﯾــ
  1ﺳﯾﺎﺳﺎت و ﺗﺻرﻓﺎت اﻟﻔﺎﻋﻠﯾن اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﯾن ﻓﺈﻧﻬﺎ ﺗوﻟد ﺣﺗﻣﺎ أزﻣﺎت. و أﻧﻪ ﻣﻬﻣﺎ ﻛﺎﻧت
ﯾــرى "ﻣــﺎرﻛس" ﺑــﺄن اﻷزﻣــﺎت اﻻﻗﺗﺻــﺎدﯾﺔ داﺧــل اﻟﻧظــﺎم اﻟرأﺳــﻣﺎﻟﻲ ﺣﺗﻣﯾــﺔ اﻟﺣــدوث و ﻻ ﻣﻔــر ﻣﻧﻬــﺎ، و ﻗــد 
    رﻛــز "ﻣـــﺎرﻛس" أﺳﺎﺳـــﺎ ﻋﻠـــﻰ أزﻣـــﺎت ﻓـــﯾض اﻹﻧﺗـــﺎج و اﻟﺗـــﻲ ﺣـــﺎول ﺗﻔﺳـــﯾرﻫﺎ ﺑـــﺎﻟرﺟوع إﻟـــﻰ ﻧظرﯾـــﺔ اﻟﻘﯾﻣـــﺔ.
ﯾﻘــول "ﻣــﺎرﻛس" ﻓـــﻲ ﻧظرﯾــﺔ اﻟﻘﯾﻣـــﺔ ﺑــﺄن ﻗﯾﻣـــﺔ اﻟﺳــﻠﻌﺔ ﺗﺣــدد ﺑﻘﯾﻣـــﺔ اﻟﻌﻣــل اﻟـــﻼزم ﻹﻧﺗﺎﺟﻬــﺎ أي أن اﻷﺟـــر 
ﻣﺳﺎوي ﻟﻘﯾﻣﺔ اﻟﺳﻠﻌﺔ اﻟﻣﻧﺗﺟﺔ، ﻟﻛن اﻟواﻗﻊ ﻫو أن أرﺑـﺎب اﻟﻌﻣـل ﯾﻘوﻣـون ﺑﺗﺷـﻐﯾل اﻟﻌﺎﻣـل ﻣـدة ﺗﻔـوق اﻷﺟـرة 
ﻣـﺎ ﯾﺧﻠـق ﻣـﺎ ﯾﺳـﻣﻰ ﻫـو  واﻟﺗﻲ ﯾدﻓﻌﻬﺎ ﻟـﻪ و ﻫﻛـذا ﺗﻛـون ﻗﯾﻣـﺔ اﻟﺳـﻠﻌﺔ اﻟﻣﻧﺗﺟـﺔ أﻛﺑـر ﻣـن اﻷﺟـر اﻟﻣـدﻓوع، 
  ﺑﻔﺎﺋض اﻟﻘﯾﻣﺔ أي اﻟرﺑﺢ اﻟذي ﯾﻌﺗﺑر ﺟوﻫر اﻟﻧظﺎم اﻟرأﺳﻣﺎﻟﻲ. 
 ،و ﯾﻘول ﺑﺄن ﻫذا اﻟﻣﺑدأ ﻫـو اﻟـذي ﺳـﯾؤدي إﻟـﻰ اﻧﻬﯾـﺎر ﻫـذا اﻟﻧظـﺎم ﯾﻧﺗﻘد "ﻣﺎرﻛس" ﺑﺷدة ﻣﺑدأ ﻓﺎﺋض اﻟﻘﯾﻣﺔ
ﻗـل ﻣـن ﺣﯾـث ﯾـرى ﺑـﺄن اﻟﻌﻣـﺎل ﻟـن ﯾﺗﻣﻛﻧـوا ﻣـن ﺷـراء ﺟﻣﯾـﻊ اﻟﺳـﻠﻊ اﻟﺗـﻲ أﻧﺗﺟوﻫـﺎ ﻷن أﺟـورﻫم ﻓـﻲ اﻟواﻗـﻊ أ
ﯾــؤدي إﻟــﻰ ﻓﻘــدان اﻟﺗــوازن ﺑــﯾن اﻹﻧﺗــﺎج و اﻻﺳــﺗﻬﻼك أي وﻗــوع أزﻣــﺔ ﻣــﺎ اﻟﻘﯾﻣــﺔ اﻟﻔﻌﻠﯾــﺔ ﻟﻌﻣﻠﻬــم أي ﻟﻠﺳــﻠﻊ 
ﻓـﯾض اﻹﻧﺗـﺎج. ﻛـﺎن "ﻛـﺎرل ﻣـﺎرﻛس" ﻣﻘﺗﻧﻌـﺎ ﺑـﺄن اﻷزﻣـﺎت ﺣﺗﻣﯾـﺔ ﻻ ﻣﻔـر ﻣﻧﻬـﺎ و ﺑﺄﻧﻬـﺎ اﺟﺗﻣﺎﻋﯾـﺔ ﺑﻘـدر ﻣـﺎ 
ﺔ ﻫـﻲ ﺑﺎﻟﺗﺄﻛﯾـد ﻓوﺿـﻰ، و اﺧﺗﻧـﺎق ﻫﻲ اﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ و ﻣﻐﯾرة ﻟﻠﺑﻧﯾـﺔ ﻋﻠـﻰ اﻷﻗـل إن ﻟـم ﺗﻛـن ﻣزﯾﻠـﺔ ﻟﻬـﺎ، ﻓﺎﻷزﻣـ
  2اﻷﺳواق، و إﻓﻼس، و ﺑطﺎﻟﺔ.
 اﻟﺗﻔﺳﯾر اﻟﻛﯾﻧري ﻟﻸزﻣﺎت  -3-2-2-1
اﻟﺗـــﻲ اﻣﺗـــدت إﻟـــﻰ ﻏﺎﯾـــﺔ اﻧـــدﻻع اﻟﺣـــرب  9291اﺷـــﺗﻬرت اﻷﻓﻛـــﺎر اﻟﻛﯾﻧزﯾـــﺔ ﺧـــﻼل أزﻣـــﺔ اﻟﻛﺳـــﺎد اﻟﻛﺑﯾـــر 
     " ﻣــن أﻛﺑــر اﻟﻣﻌﺎرﺿــﯾن ﻷﻓﻛــﺎر اﻟﻣدرﺳــﺔ اﻟﻛﻼﺳــﯾﻛﯾﺔ و اﻟﻧﯾوﻛﻼﺳــﯾﻛﯾﺔ ﻗــد ﻛــﺎن "ﻛﯾﻧــز ، واﻟﻌﺎﻟﻣﯾــﺔ اﻟﺛﺎﻧﯾــﺔ
و طﺎﻟــــب ﺑﺈﻋــــﺎدة اﻟﻧظــــر ﻓــــﻲ اﻟﻧظرﯾــــﺎت اﻟﺗــــﻲ ﻛﺎﻧــــت ﺳــــﺎﺋدة ﻓــــﻲ اﻟﻔﻛــــر اﻻﻗﺗﺻــــﺎدي آﻧــــذاك، ﻓﺎﻷﻓﻛــــﺎر 
اﻟﻛﻼﺳﯾﻛﯾﺔ ﺣﺳﺑﻪ ﻣﺎ ﻫﻲ إﻻ أداة ﻟﺗﻔﺳﯾر اﻟﺗﺻرﻓﺎت اﻟﻔردﯾـﺔ ﻟﻛـل ﻣـن اﻟﻣﻧـﺗﺞ و اﻟﻣﺳـﺗﻬﻠك و ﻟﻛﻧﻬـﺎ ﻋـﺎﺟزة 
  واﻫر اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ.ﻋن ﺗﻔﺳﯾر اﻟظ
ﯾرى "ﻛﯾﻧز" ﺑﺄن ﺣدوث اﻷزﻣﺔ ﯾﻌود إﻟـﻰ اﻟﺗراﺟـﻊ اﻟﻣﻔـﺎﺟﺊ ﻟﻠﻛﻔﺎﯾـﺔ اﻟﺣدﯾـﺔ ﻟـرأس اﻟﻣـﺎل ﺣﯾـث ﯾـؤدي ﺗراﺟـﻊ 
ﻌﻠــﻰ ﻋﻛــس اﻟﻛﻼﺳـــﯾك ﻓــﺈن "ﻛﯾﻧـــز" ، ﻓﻣــردود اﻻﺳــﺗﺛﻣﺎر إﻟـــﻰ ﺗراﺟــﻊ اﻻﺳــﺗﺛﻣﺎر و ﺑﺎﻟﺗـــﺎﻟﻲ اﻟطﻠــب اﻟﻔﻌـــﺎل
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ذﻟــك ﺑﺄﺧــذ اﻟدوﻟــﺔ ﻣﻛــﺎن اﻟﻣﺳــﺗﺛﻣرﯾن ﯾطﺎﻟــب ﺑﺗــدﺧل اﻟــدول ﻣــن أﺟــل دﻋــم اﻟﻛﻔﺎﯾــﺔ اﻟﺣدﯾــﺔ ﻟــرأس اﻟﻣــﺎل و 
رﻛز "ﻛﯾﻧز" ﻋﻠﻰ ﺿرورة ﺗﻧظﯾم اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ و ﻛـذﻟك ﺳـوق اﻟﺻـرف ﺣﺗـﻰ  ، و ﻗداﻟﻌﺎﺟزﯾن ﻓﻲ ﻋﻣﻠﻬم
  1ﻻ ﺗﻛون ﻫﻧﺎك ﻣﺿﺎرﺑﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﻧﻘود و ﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ وﻗوع اﺿطراﺑﺎت.
ﺔ ﺑـﯾن ارﺗﻔـﺎع رﺑط "ﻛﯾﻧز" أﯾﺿﺎ ﺑﯾن ﻋﺎﻣل اﻻدﺧﺎر و وﻗوع اﻷزﻣﺔ ﺣﯾث داﻓﻊ ﻋن ﻓﻛرة وﺟود ﻋﻼﻗـﺔ ﺳـﺑﺑﯾ
ﯾﻘـول "ﻛﯾﻧـز" ﻓـﻲ ﻫـذا اﻟﺻـدد ﺑـﺄن ارﺗﻔـﺎع اﻻدﺧـﺎر ﯾـؤدي إﻟـﻰ  ، واﻻدﺧـﺎر داﺧـل اﻻﻗﺗﺻـﺎد و ﺑـﯾن اﻷزﻣـﺔ
اﻧﺧﻔﺎض اﻟطﻠب ﻋﻠﻰ اﻟﺳﻠﻊ و اﻟﺧدﻣﺎت، ﻓﺗﻘدم اﻟﻣؤﺳﺳﺎت ﺑﺗﺧﻔﯾض إﻧﺗﺎﺟﻬﺎ و ﯾﺗﺑـﻊ ذﻟـك ﺑﺎﻧﺧﻔـﺎض ﻋـدد 
دﺧــﺎر و ﺗﺷــﺟﯾﻊ اﻻﺳــﺗﻬﻼك اﻟﻌﻣــﺎل أي ارﺗﻔــﺎع ﻣﻌــدل اﻟﺑطﺎﻟــﺔ، ﻟﻬــذا طﺎﻟــب "ﻛﯾﻧــز" ﺑﺿــرورة اﻟﺣــد ﻣــن اﻻ
 ﻋن طرﯾق ﺗﺷﺟﯾﻊ اﻟﻧﻔﻘﺎت ﻏﯾر اﻟﻣﻧﺗﺟﺔ و ﺗﻣوﯾل ﻣﺧﺗﻠف اﻟﻣﺷﺎرﯾﻊ.
  ﺗﻔﺳﯾر اﻻﻗﺗﺻﺎدي "ﻫﺎﯾك" ﻟﻸزﻣﺎت -4-2-2-1
رﻛـــز "ﻫﺎﯾـــك" ﻓـــﻲ ﺗﻔﺳـــﯾرﻩ ﻟﻸزﻣـــﺎت ﻋﻠـــﻰ ﻋﺎﻣـــل اﻹﻓـــراط ﻓـــﻲ اﻟﺗرﺳـــﻣل، ﻓﻬـــو ﯾـــرى أن اﻹﻓـــراط ﻓـــﻲ ﻣـــﻧﺢ 
ﺎﻹﻓراط ﻓــﻲ اﻟﺗرﺳـﻣل ﺣﺳــب "ﻫﺎﯾــك" ﻓـ ﻲ،اﻟﻘـروض ﺳــﯾؤدي ﺣﺗﻣـﺎ إﻟــﻰ ﺗﺧﺻـﯾص ﺧــﺎطﺊ ﻟﻌﻧﺎﺻـر اﻹﻧﺗــﺎﺟ
إﻟـــﻰ اﻟﺣﺻـــول ﻋﻠـــﻰ ﺑﻧﯾـــﺔ إﻧﺗﺎﺟﯾـــﺔ ذات طـــﺎﺑﻊ رأﺳـــﻣﺎﻟﻲ ﺗﺧﺿـــﻊ ﻓـــﻲ ظﻠﻬـــﺎ اﻟوﺣـــدات اﻻﻗﺗﺻـــﺎدﯾﺔ ﯾـــؤدي 
ﺗﻣــر أزﻣـﺔ اﻹﻓــراط ﻓــﻲ و ﻟﺗطـورات اﻷﺳــﻌﺎر داﺧـل اﻟﺳــوق ﻣــﺎ ﯾـؤدي إﻟــﻰ زوال اﻵﻟﯾــﺎت اﻟﻣﻧظﻣـﺔ ﻟﻠﺳــوق. 
 2اﻟﺗرﺳﻣل ﺑﻣرﺣﻠﺗﯾن أﺳﺎﺳﯾﺗﯾن ﻫﻣﺎ:
        ﺗﺗﻣﺛــــل ﻫــــذﻩ اﻟﻣرﺣﻠ ــــﺔ ﺣﺳــــب "ﻫﺎﯾــــك" ﻓــــﻲ ﻧــــوع ﻣــــن اﻟﻣواﺟﻬــــﺔ ﺑ ــــﯾن اﻷﺳــــر )اﻟﻣﺳــــﺗﻬﻠﻛﯾن( : 1 اﻟﻣرﺣﻠ ــــﺔ
ﺣﯾث ﯾﺳﻌﻰ اﻷﻓراد إﻟﻰ رﻓﻊ إﻧﻔﺎﻗﻬم اﻻﺳﺗﻬﻼﻛﻲ اﻻﺳﻣﻲ ﻟﻣﺣﺎوﻟﺔ اﻟﺗﻐﻠـب ﻋﻠـﻰ اﻧﺧﻔـﺎض  ،و اﻟﻣﺷروﻋﺎت
  دﺧﻠﻬم اﻟﺣﻘﯾﻘﻲ.
ﻘـود ﻟـدى اﻟﻣﺳـﺗﺛﻣرﯾن اﻷﺟـراء ﺑﻔﺿـل ﻧﻣـو ﻛﻣﯾـﺔ اﻟﻧ دﺧـولﺗـﺗم ﻫـذﻩ اﻟﻌﻣﻠﯾـﺔ ﻋﻧـدﻣﺎ ﯾﻛـون ﻫﻧـﺎك ارﺗﻔـﺎع ﻓـﻲ 
  ﻣﺎ ﯾؤدي إﻟﻰ ارﺗﻔﺎع اﻟطﻠب ﻋﻠﻰ اﻟﺳﻠﻊ اﻻﺳﺗﻬﻼﻛﯾﺔ و اﻟدﻓﻊ ﺑﺄﺳﻌﺎر ﻫذﻩ اﻷﺧﯾرة ﻟﻼرﺗﻔﺎع.
ﯾـؤدي اﻟوﺿــﻊ اﻟﺳــﺎﺑق إﻟــﻰ ﺗﻔــﺎﻗم اﻟﺗﺿــﺧم ﻧﺗﯾﺟــﺔ إﻗﺑــﺎل اﻟﻣﺳــﺗﺛﻣرﯾن ﻋﻠــﻰ طﻠــب ﻗــروض ﺟدﯾــدة ﻣــﺎ ﯾــؤدي 
دوﻣـﺎ ﻓـﻲ ﻣﺳـﺗوﯾﺎت أﻋﻠـﻰ  إﻟﻰ اﺳﺗﻣرار ارﺗﻔﺎع اﻟطﻠب ﻋﻠﻰ اﻟﺳﻠﻊ اﻟوﺳـطﯾﺔ، و ﻛـذﻟك أﺳـﻌﺎرﻫﺎ اﻟﺗـﻲ ﺗﻛـون
  ﻣن أﺳﻌﺎر اﻟﺳﻠﻊ اﻻﺳﺗﻬﻼﻛﯾﺔ. 
ﺳـﻣﺎﻫﺎ "ﻫﺎﯾـك" ﺑﺎﻟﺣـﺎﺟز اﻟﻧﻘـدي ﺣﯾـث ﺗﺳـﻌﻰ اﻟﺑﻧـوك ﻓـﻲ ﻫـذﻩ اﻟﻣرﺣﻠـﺔ إﻟـﻰ وﻗـف اﻟﺗوﺳـﻊ ﻓـﻲ : 2اﻟﻣرﺣﻠﺔ 
  اﻹﻗراض ﻛﻣﺎ أن اﻟﺣﻛوﻣﺔ ﻓﻲ ﻫذﻩ اﻟﻣرﺣﻠﺔ ﺗﺳﻌﻰ إﻟﻰ ﻣﺣﺎرﺑﺔ اﻟﺗﺿﺧم ﺑواﺳطﺔ رﻓﻊ أﺳﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋدة.
ض اﻟطﻠــب ﻋﻠــﻰ اﻟﺳــﻠﻊ اﻟوﺳــﯾطﺔ ﺑﺳــﺑب ارﺗﻔــﺎع ﺗﻛﻠﻔــﺔ اﻟﺗﻣوﯾــل، و ﻓــﻲ ﺗــؤدي اﻟﻌواﻣــل اﻟﺳــﺎﺑﻘﺔ إﻟــﻰ اﻧﺧﻔــﺎ
ﯾـؤدي ﻫـذا اﻟوﺿـﻊ ﺣﺳـب "ﻫﺎﯾـك" إﻟـﻰ اﻧﻛﻣـﺎش ﺑﻧﯾـﺔ  ، وﯾرﺗﻔﻊ اﻟطﻠب ﻋﻠﻰ اﻟﺳـﻠﻊ اﻻﺳـﺗﻬﻼﻛﯾﺔذﻟك ﻣﻘﺎﺑل 
  اﻹﻧﺗﺎج و ﻫذا اﻻﻧﻛﻣﺎش ﯾؤدي إﻟﻰ وﻗوع أزﻣﺔ.
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  1ﺗﻔﺳﯾر اﻟﻧﻘدﯾﯾن ﻟﻸزﻣﺎت -5-2-2-1
      ﻓرﯾــــدﻣﺎن" أﺑـــرز رواد اﻟﻣدرﺳــــﺔ اﻟﻧﻘدﯾــــﺔ اﻟﺗـــﻲ وﺟﻬــــت اﻧﺗﻘــــﺎدات ﻻذﻋــــﺔ ﻟﻠﻣدرﺳــــﺔ اﻟﻛﯾﻧزﯾــــﺔ  ﯾﻌﺗﺑـــر "ﻣﻠﺗــــون
ﺗﻌﺗﺑــر اﻷﻓﻛــﺎر اﻟﻧﻘدﯾــﺔ أﻓﻛــﺎرا  ، و"ﻓﯾﻠــﺑس"و ﺧﺻوﺻـﺎ ﺣــول ﻧظرﺗﻬــﺎ ﻟﻠﺗﺿــﺧم و اﻟﺗﺣﻘــق اﻟﺣﺗﻣــﻲ ﻟﻣﻧﺣﻧـﻰ 
ﻓﻬــﻲ ﺗــداﻓﻊ ﻋــن اﻟﺣرﯾــﺔ و ﻋــن ﻣﺑــﺎدئ اﻟرأﺳــﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﺗــﻲ ﺗﺗﻌــﺎرض ﻣــﻊ ﺗــدﺧل اﻟدوﻟــﺔ ﻓــﻲ  ﻣﺣﺿــﺔﻟﯾﺑراﻟﯾــﺔ 
  اﻟﻧﺷﺎط اﻻﻗﺗﺻﺎدي. 
ﻓﺳــــر اﻟﻧﻘــــدﯾون ﺣــــدوث اﻷزﻣــــﺔ ﺑﻌواﻣــــل ﻧﻘدﯾــــﺔ ﻛﻛﻣﯾــــﺔ اﻟﻧﻘــــود، و اﻻﺋﺗﻣــــﺎن، و أﺳــــﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋــــدة، و ﻣﻌــــدل 
ﻩ ﯾـرى اﻟﻧﻘـدﯾون اﻧطﻼﻗـﺎ ﻣﻣـﺎ ﺳـﺑق ذﻛـر و  ،اﻟﺗﺿـﺧم، و ﻫـﻲ ﻋواﻣـل ﯾﻧﺳـﺑوﻧﻬﺎ إﻟـﻰ أﺧطـﺎء اﻟﺳﯾﺎﺳـﺔ اﻟﻧﻘدﯾـﺔ
ﺑــﺄن اﻟﻌﺎﻣــل اﻷﺳﺎﺳــﻲ ﻟﺗﺟﻧـــب وﻗــوع اﻷزﻣــﺔ ﻫـــو ﺗﺣوﯾــل اﻟﻬــدف اﻟرﺋﯾﺳــﻲ ﻟﻠﺳﯾﺎﺳـــﺔ اﻟﻧﻘدﯾــﺔ ﻣــن اﻟﺗوظـــف 
  اﻟﻛﺎﻣل إﻟﻰ ﺗﺣﻘﯾق اﻻﺳﺗﻘرار اﻟﻧﻘدي.
ﯾــرى اﻟﻧﻘــدﯾون ﺑــﺄن اﻟﺗﺿــﺧم ﻫــو اﻟﻣﺷــﻛﻠﺔ اﻟرﺋﯾﺳــﯾﺔ داﺧــل اﻟﻧظــﺎم اﻟرأﺳــﻣﺎﻟﻲ، و ﻣﺣﺎرﺑــﺔ ﻫــذﻩ اﻟظــﺎﻫرة ﻟــن 
ﺔ ﺻـﺎرﻣﺔ ﯾﻛـون ﻣـن ﺷـﺄﻧﻬﺎ ﺿـﺑط ﻣﻌـدﻻت ﻧﻣـو اﻟﻧﻘـود ﺑﻣـﺎ ﯾﺗﻧﺎﺳـب ﻣـﻊ ﺗﻛـون إﻻ ﻋﺑـر إﺗﺑـﺎع ﺳﯾﺎﺳـﺔ ﻧﻘدﯾـ
ﯾــرى اﻟﻧﻘـــدﯾون ﺑــﺄن اﻟﻣﺻـــدر اﻟرﺋﯾﺳـــﻲ ﻟﻺﻓــراط ﻓـــﻲ اﻟﻧﻘــود ﻫـــو ﻋﺟـــز  ، ﻛﻣـــﺎﻧﻣــو اﻟﻧـــﺎﺗﺞ اﻟﻘــوﻣﻲ اﻟﺣﻘﯾﻘـــﻲ
  اﻟﻣوازﻧﺔ اﻟﻌﺎﻣﺔ ﻟﻠدوﻟﺔ ﺣﯾث ﻋﺎدة ﻣﺎ ﺗﻠﺟﺄ اﻟﺣﻛوﻣﺎت إﻟﻰ زﯾﺎدة اﻹﺻدار اﻟﻧﻘدي ﻟﺗﻣوﯾل ﻫذا اﻟﻌﺟز.
ﺑﺗﻔﺎﻋـل ﻋـﺎﻣﻠﯾن، ﻫﻣـﺎ ﺗـدﺧل اﻟدوﻟـﺔ ﻣـن ﺟﻬـﺔ و اﻟـذي اﻟﻘـرن اﻟﻣﺎﺿـﻲ اﻷزﻣـﺎت ﻓـﻲ ﻓﺳـر اﻟﻧﻘـدﯾون ظﻬـور 
ﯾﻌﺗﺑروﻧــﻪ ﺳــﻠﺑﯾﺎ ﻓــﻲ اﻟﻣﺟــﺎل اﻟﻧﻘــدي، و ﺗﻧــﺎﻣﻲ ﻋــرض اﻟﻧﻘــود اﻟــذي ﯾــؤدي إﻟــﻰ ﺗﻔــﺎﻗم ظــﺎﻫرة اﻟﺗﺿــﺧم ﻣــن 
  ﺟﻬﺔ أﺧرى.
ﻓـــﻲ ظﻬــور اﻷزﻣـــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـــﺔ ﺗﻔﺎﻋـــل ﻣﺟﻣوﻋـــﺔ ﻣـــن اﻟﻌواﻣـــل ﯾﻣﻛـــن ﺣﺻـــرﻫﺎ ﻓـــﻲ ﺛـــﻼث ﻧﻘـــﺎط إذن ﯾﺳــﺎﻫم 
  أﻻ و ﻫﻲ اﻻﻧدﻣﺎج اﻟﻣﺎﻟﻲ، اﻟﺗﺣرﯾر اﻟﻣﺎﻟﻲ، و اﻻﺑﺗﻛﺎرات اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ. رﺋﯾﺳﯾﺔ 
ﺣﯾـث ﺣـررت ﺣرﻛـﺔ رؤوس اﻷﻣـوال و اﻟﺳـﻠﻊ  ،زادت اﻟﻌواﻣل اﻟﺳﺎﺑﻘﺔ ﻣن ﺗراﺑط اﻟدول اﻗﺗﺻﺎدﯾﺎ ﻓﯾﻣـﺎ ﺑﯾﻧﻬـﺎ
ﺳــﺎﻫﻣت اﻻﺑﺗﻛـﺎرات اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ ﻓـﻲ ﺗﻐذﯾــﺔ ظـﺎﻫرة ﻋــدوى اﻷزﻣــﺎت  ، ﻛﻣــﺎو اﻟﻘﯾــود اﻟﻘدﯾﻣـﺔ وﺗـم إﻟﻐــﺎء اﻟﺣـواﺟز
ﺣﯾـــث ﺳـــﻣﺣت ﺑﺗوزﯾـــﻊ و ﻧﻘـــل اﻟﻣﺧـــﺎطر ﺑـــﯾن ﻣﺧﺗﻠـــف اﻷﺳـــواق اﻟﻣﺎﻟﯾـــﺔ اﻟدوﻟﯾـــﺔ و ﺟﻌﻠـــت ﻣـــن  ،اﻟﻣﺎﻟﯾـــﺔ
  اﻟﺻﻌب ﺟدا ﺗﺗﺑﻊ ﻫذﻩ اﻷﺧﯾرة.
ﻣوﻧدي، ﻛﯾﻧـز، ﻓرﯾـدﻣﺎن، ﻣـﺎرﻛس، ﻫﺎﯾـك، ﺳـﯾﺳﺣﺎول اﻟﻌدﯾد ﻣن اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﯾن أﻣﺛـﺎل "ﺟـﺎن ﺑﺎﺗﯾﺳـت ﺳـﺎي، 
ﺗﻔﺳــﯾر أﺳــﺑﺎب اﻷزﻣــﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ، إﻻ أﻧــﻪ ﻟــم ﯾﻛــن ﻫﻧــﺎك ﺗواﻓــق ﻓــﻲ اﻵراء ﻓﯾﻣــﺎ ﺑﯾــﻧﻬم و ﻛــل " اﻟﺦﺳــﻛﻲ...ﻣﯾﻧ
ﯾﻣﻛــن إظﻬــﺎر ﻫــذا اﻟﺗﺑــﺎﯾن  ، وﻣــﻧﻬم ﻛﺎﻧــت ﻟــﻪ وﺟﻬــﺔ ﻧظــرﻩ اﻟﺧﺎﺻــﺔ ﺣــول أﺳــﺑﺎب اﻧــدﻻع اﻷزﻣــﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ
ﻷزﻣـﺔ ﺗﻧـﺗﺞ ﺑﺳـﺑب ، ﻓـﺎﻷول ﯾـرى ﺑـﺄن ا"ﻓرﯾـدﻣﺎن"و  "ﻛﯾﻧـز"و  "ﺳﯾﺳـﻣوﻧدي"ﺑﺎﻟرﺟوع ﻣﺛﻼ إﻟﻰ آراء ﻛـل ﻣـن 
اﺧـﺗﻼل اﻟﺗـوازن ﺑــﯾن اﻹﻧﺗـﺎج و اﻻﺳــﺗﻬﻼك، و اﻟﺛـﺎﻧﻲ ﯾـرى ﺑﺄﻧﻬــﺎ ﺗﻧـﺗﺞ ﻟﻣــﺎ ﯾﻛـون ﻫﻧـﺎك ﺗراﺟــﻊ ﻓـﻲ اﻟﻛﻔﺎﯾــﺔ 
  اﻟﺣدﯾﺔ ﻟرأس اﻟﻣﺎل، ﺑﯾﻧﻣﺎ ﯾرى اﻷﺧﯾر ﺑﺄن اﻷزﻣﺔ ﻣﺎ ﻫﻲ إﻻ ﻧﺗﯾﺟﺔ ﻷﺧطﺎء اﻟﺳﯾﺎﺳﺔ اﻟﻧﻘدﯾﺔ.
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 اﻟﺗﺣﻠﯾل اﻟﻧظري ﻟﻌدوى اﻷزﻣﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ و ﺗرددﻫﺎ -3-1
ﺣﯾـث ﺑﯾﻧـت ﺑﻌـض اﻟدراﺳـﺎت  ،ﻟﯾﺳـت ظـﺎﻫرة ﺣدﯾﺛـﺔ أو ﺟدﯾـدة ﺎﻛﻣﺎ ﺳﺑق اﻹﺷـﺎرة ﻟﻬـو إن اﻷزﻣﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ 
ﻬـﺎ إﻟـﻰ ﺧﻣـس ﻗـرون ﺧﻠـت و أن ﻣـﺎ ﺗﻐﯾـر ﺑـﯾن وﻗوﻋاﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ و اﻟﺗﺎرﯾﺧﯾﺔ ﺑﺄن ﻫﻧﺎك أزﻣـﺎت ﻣﺎﻟﯾـﺔ ﯾﻌـود 
ارﺗﻔـــﺎع و  أزﻣـــﺎت اﻟﻣﺎﺿـــﻲ و أزﻣـــﺎت اﻟﺣﺎﺿـــر ﻫـــو ﺑـــﺎﻷﺧص ﺗﻧـــﺎﻣﻲ ﺳـــرﻋﺔ و ﻣـــدى اﻧﺗﻘﺎﻟﻬـــﺎ ﺑـــﯾن اﻟـــدول
  ﺗﻛﻠﻔﺗﻬﺎ و ﺗزاﯾد ﺗرددﻫﺎ.
  ﻣﻔﻬوم اﻟﻌدوى اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ و أﻧواﻋﻬﺎ -1-3-1
ﺗﻌـد ظـﺎﻫرة اﻟﻌــدوى أﺣـد اﻟﻌﻧﺎﺻـر اﻷﺳﺎﺳــﯾﺔ اﻟﺗـﻲ ﻣﯾـزت اﻷزﻣــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ ﻓـﻲ اﻟﻣﺎﺿــﻲ و ﻻ ﺗـزال ﺗﻣﯾزﻫــﺎ 
  ﻟﻠﻌدوى اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻋدة ﺗﻌﺎرﯾف و ﻋدة أﻧواع ﻧﺗطرق ﻟﻬﺎ ﻓﯾﻣﺎ ﯾﻠﻲ:  ﻓﻲ اﻟﺣﺎﺿر و ﻋﻣوﻣﺎ
   اﻟﻌدوى اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻣﻔﻬوم -1-1-3-1
ﻟـﯾس ﻫﻧــﺎك ﺗﻌرﯾــف واﺣــد ﻟﻠﻌــدوى ﺣﯾــث ﺗﻌــددت اﻟﺗﻌـﺎرﯾف ﺑﺗﻌــدد اﻷﺑﺣــﺎث و اﻟدراﺳــﺎت اﻟﺗــﻲ ﺧﺻــت ﻫــذا 
  اﻟﺟﺎﻧب ﻣن اﻷزﻣﺎت، إﻻ أﻧﻪ ﯾﻣﻛن أن ﻧﺷﯾر إﻟﻰ أﺑزر ﺗﻌﺎرﯾف اﻟﻌدوى ﻓﯾﻣﺎ ﯾﻠﻲ: 
ﯾﺗﺳــﺑب ﻓــﻲ ﺧﻠــق أزﻣــﺔ ﺛﻘــﺔ ﻣــن ﺷــﺄﻧﻬﺎ إﺻــﺎﺑﺔ ﻣؤﺳﺳــﺎت ﻣــﺎ ﻫــﻲ ﻋﺑــﺎرة ﻋــن اﻧﻬﯾــﺎر ﻣؤﺳﺳــﺔ : 1ﺗﻌرﯾــف
ﻣﻣـﺎ ﯾﺗرﺗـب ﻋﻠﯾـﻪ ﺗراﺟﻌـﺎ ﻓـﻲ وﺗﯾـرة اﻟﻧﺷـﺎط اﻻﻗﺗﺻـﺎدي، و ﺗﺗﺣﻘـق اﻟﻌـدوى أﯾﺿـﺎ  ،أﺧرى ﻻ ﺗـرﺗﺑط ﺑـﺎﻷوﻟﻰ
اﻧﻬﯾــﺎر أﺳــواق اﻟﻣــﺎل أو أﺳــواق اﻟﻌﻣﻠــﺔ ﻓــﻲ دوﻟــﺔ ﻣــﺎ ﻧﺷــوء أزﻣــﺔ ﺛﻘــﺔ ﯾﻧــﺗﺞ ﻋﻧﻬــﺎ اﻧﻬﯾــﺎر  ﻰإذا ﺗرﺗــب ﻋﻠــ
   1ﻰ.أﺳواق اﻟﻣﺎل ﻓﻲ دوﻟﺔ أﺧرى ﻗد ﻻ ﺗرﺗﺑط ﺑرواﺑط اﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ ﻛﺑﯾرة ﻣﻊ اﻟدوﻟﺔ اﻷوﻟ
ﺿــﻐوطﺎت ﻓــﻲ وﻗــوع اﺣﺗﻣــﺎل ﯾﻧــﺗﺞ ﻋﻧﻬــﺎ ارﺗﻔــﺎع ﻫــﻲ أزﻣــﺔ أو ﻫﺟﻣــﺔ ﻣﺿــﺎرﺑﺔ ﻓــﻲ ﺳــوق ﻣــﺎ  :2ﺗﻌرﯾــف
  أﺳواق ﻣﺎﻟﯾﺔ أﺧرى، ﻛﻣﺎ ﯾﻣﻛن أﯾﺿﺎ أن ﯾؤدى إﻟﻰ ﺳﻠﺳﻠﺔ ﻣﺗواﻟﯾﺔ ﻣن اﻷزﻣﺎت ﻓﻲ أﺳواق ﻣﺧﺗﻠﻔﺔ. 
  2:ﻋرﻓﻬﺎ اﻟﺑﻧك اﻟدوﻟﻲ وﻓق ﺛﻼﺛﺔ ﻣﻌﺎﯾﯾر ﻛﻣﺎ ﯾﻠﻲ: 3ﺗﻌرﯾف
اﻟﺗــﻲ ﯾﻣﻛــن أن ﺗﺣــدث ﻓــﻲ ﻓﺗــرة اﻷزﻣــﺔ أو ﻓﺗــرة و ﻣﺔ ﺑــﯾن اﻟــدول ﻫــﻲ اﻧﺗﻘــﺎل اﻟﺻــد :اﻟﻣﻔﻬــوم اﻟواﺳــﻊ -
   .اﻻﺳﺗﻘرار، ﻛﻣﺎ ﯾﻣﻛن أن ﺗرﻓق اﻟﻌدوى ﺑﺻدﻣﺔ ﺳﻠﺑﯾﺔ أو ﺻدﻣﺔ اﯾﺟﺎﺑﯾﺔ
  ﻫﻲ اﻧﺗﺷﺎر اﻟﺻدﻣﺔ اﻟﺗﻲ ﺗوﻟد اﻧﺣراﻓﺎ ﻣﻘﺎرﻧﺔ ﺑﺎﻷﺳﺎﺳﯾﺎت ﻣﺎ ﺑﯾن دوﻟﺗﯾن أو أﻛﺛر.  :اﻟﻣﻔﻬوم اﻟﺿﯾق -
ﻣﯾﻛﺎﻧﯾزم أو آﻟﯾﺔ اﻻﻧﺗﺷﺎر ﺧﻼل ﻓﺗـرة اﻷزﻣـﺔ و ﯾﻌﻛـس ﺗزاﯾـد ﻫو ذﻟك اﻟﺗﻐﯾر ﻓﻲ  اﻟﻣﻔﻬوم اﻟﺿﯾق ﺟدا: -
  اﻟرواﺑط ﻣﺎ ﺑﯾن اﻷﺳواق اﻟﺗﻔﺳﯾر اﻟﻌﻠﻣﻲ ﻟﻬذﻩ اﻟظﺎﻫرة. 
   ﻣـن ﺧـﻼل اﺳﺗﻌراﺿــﻧﺎ ﻷﺑـرز ﺗﻌـﺎرﯾف اﻟﻌــدوى اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ ﯾﻣﻛـن اﻟﻘــول ﺑـﺄن اﻟﻌـدوى ﻫــﻲ ﻣﺟﻣوﻋـﺔ اﻻﻧﻬﯾــﺎرات 
ﻋـﺎدة ﻣـﺎ ﺗﻘـﻊ اﻟﻌـدوى ﺑﻌـد  ، ودول أﺧـرى و اﻟﺗﻘﻠﺑﺎت اﻟﺗﻲ ﺗﻘﻊ ﻓﻲ دوﻟﺔ ﻣـﺎ ﺛـم ﺗﻧﺗﻘـل ﻓـﻲ ظـرف وﺟﯾـز إﻟـﻰ
  وﻗوع أزﻣﺔ ﺛﻘﺔ ﺳﺑﺑﻬﺎ وﻗوع اﻧﻬﯾﺎر ﻓﻲ أﺳواق اﻟﻣﺎل أو أﺳواق اﻟﻌﻣﻠﺔ ﻟدوﻟﺔ ﻣﺎ.
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  1أﻧواع اﻟﻌدوى اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ -2-1-3-1
  :ﯾﻣﯾز اﻟﺑﺎﺣﺛﯾن اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﯾن ﺑﯾن ﻧوﻋﯾن رﺋﯾﺳﯾن ﻣن اﻟﻌدوى
ﻫــﻲ اﻟﻌــدوى اﻟﺗــﻲ ﺗــؤﺛر ﻋﻠــﻰ اﻟﻣﺗــدﺧﻠﯾن ﻓــﻲ ﻧﻔــس  :noigatnoc euqitémimاﻟﻌــدوى اﻟﻣﺣﺎﻛﯾ ــﺔ  -  أ
اﻟﺳــوق أو ﻓــﻲ ﻧﻔــس اﻟﻘﺳــم ﻣــن اﻟﻧظــﺎم اﻟﻣــﺎﻟﻲ، ﻓﻬــﻲ اﻟﻌــدوى اﻟﺗــﻲ ﻋــﺎدة ﻣــﺎ ﯾطﻠــق ﻋﻠﯾﻬــﺎ ﺗﺳــﻣﯾﺔ ﺳــﻠوك 
ﺑﺄﻧﻬــــﺎ اﻟﻌﻣﻠﯾ ــــﺔ اﻟﺗــــﻲ ﯾﻘﻠ ــــد ﻓﯾﻬــــﺎ ﻋــــون  noelrO érdnAاﻟﻘطﯾــــﻊ. ﯾﻌــــرف اﻻﻗﺗﺻــــﺎدي "أﻧــــدرى أورﻟﯾــــون" 
ﻲ أﺳــواق اﻟﻣـــﺎل، ﺑﻣﻌﻧــﻰ أن اﻟﻌـــون اﻻﻗﺗﺻـــﺎدي اﻗﺗﺻــﺎدي ﻣـــﺎ ﻧﻔــس ﺳـــﻠوك أﻋــوان اﻗﺗﺻـــﺎدﯾﯾن آﺧــرﯾن ﻓـــ
 ﯾﺻﺑﺢ ﯾﻌﺗﻣد ﻋﻠﻰ ﺗوﻗﻌﺎت ﻋون آﺧر ﯾﻌﺗﺑرﻩ ﻧﻣوذﺟﺎ ﻟﻪ. 
دورا ﻛﺑﯾــــرا ﻓــــﻲ ﺗﻧــــﺎﻣﻲ ﻫــــذا اﻟﻧــــوع ﻣــــن  eirtémysa noitamrofni’dﻠﻌــــب ﻋــــدم ﺗﻣﺎﺛــــل اﻟﻣﻌﻠوﻣــــﺎت ﯾ
ﺳـواق ﺣﯾـث ﯾﻌﺗﻘـد اﻟﻌـون اﻻﻗﺗﺻـﺎدي ﺑـﺄن اﻟﺗﺻـرﻓﺎت اﻟﺗـﻲ ﯾﻘـوم ﺑﻬـﺎ اﻷﻋـوان اﻵﺧـرﯾن داﺧـل اﻷ ،اﻟﻌـدوى
اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻛﺄواﻣر اﻟﺑﯾـﻊ أو أواﻣـر اﻟﺷـراء ﻫـﻲ ﺗﺻـرﻓﺎت ﺻـﺣﯾﺣﺔ ﻧظـرا ﻟﻠﻣﻌﻠوﻣـﺎت اﻟﺗـﻲ ﯾﻣﻠﻛوﻧﻬـﺎ و اﻟﺗـﻲ ﻫـو 
  ﺗﻧﻘﺳم اﻟﻌدوى اﻟﻣﺣﺎﻛﯾﺔ إﻟﻰ ﺻﻧﻔﯾن رﺋﯾﺳﯾﯾن ﻫﻣﺎ: و ﯾﻔﺗﻘدﻫﺎ.
ﺗﻧــﺗﺞ ﻋــن ﺗﻌــدد اﻟوﺳــﺎﺋل اﻻﻟﻛﺗروﻧﯾـــﺔ  اﻟﻌــدوى اﻷﻓﻘﯾــﺔ ﻋــن طرﯾــق اﻟــراﺑط اﻟﻣوﺟــود ﺑــﯾن اﻷﺳــواق: 
ﻓــﻲ اﻟﻌــﺎﻟم، ﺣﯾــث أن ﻫــذﻩ اﻟوﺳــﺎﺋل ﺗﺳــﻣﺢ أﺧــرى اﻟﻣﺳــﺗﻌﻣﻠﺔ ﻓــﻲ ﻧﻘــل اﻟﻣﻌﻠوﻣــﺎت ﻣــن ﻣﻧطﻘــﺔ إﻟــﻰ ﻣﻧطﻘــﺔ 
ﺑﻧﻘل اﻟﻣﻌﻠوﻣﺎت اﻟﺣﺎﻟﯾﺔ أي أن ﻫـذﻩ اﻷﺧﯾـرة ﻟـم ﺗﻌـد ﺗﺗـﺄﺛر ﺑﺎﻟﻣﻌﻠوﻣـﺎت اﻟﺧﺎﺻـﺔ ﺑﻬـﺎ ﻓﻘـط و إﻧﻣـﺎ أﺻـﺑﺣت 
 ﻷﺧرى.ﺗﺗﺄﺛر أﯾﺿﺎ ﺑﺎﻟﻣﻌﻠوﻣﺎت اﻟﻣﺗﺄﺗﯾﺔ ﻣن اﻷﺳواق ا
ﺑـــﺎت ﻣــن اﻟواﺿـــﺢ أن اﻟﺗﻛﺎﻣـــل اﻟﻌﻣــودي ﺑـــﯾن اﻷﺳــواق ﻓـــﻲ ﺗزاﯾـــد  :اﻟﻌــدوى اﻟﻌﻣودﯾــﺔ ﺑـــﯾن اﻷﺳــواق 
ﺣﯾــث ﺳــﺎﻫم ﻋﺎﻣــل ﺳــﻌر اﻟﻔﺎﺋــدة ﻓــﻲ ﺗﻘوﯾــﺔ اﻟــرواﺑط اﻟﻣوﺟــودة ﺑــﯾن اﻷﺳــواق اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ و اﻷﺳــواق  ،ﻣﺳــﺗﻣر
اﻟﻧﻘدﯾﺔ و ﻛذﻟك اﻟرواﺑط اﻟﻣوﺟودة ﺑﯾن اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ و أﺳـواق اﻟﺻـرف و ﺑـﯾن أﺳـﻌﺎر اﻷﺳـﻬم و أﺳـﻌﺎر 
 اﻟﺳﻧدات.
ﻟﯾـﺔ، اﻟﺑﻧـوك...اﻟﺦ، ﻫـﻲ ﻧﺳﺗﻧﺗﺞ ﻣﻣﺎ ﺳﺑق ﺑﺄن ﻻ ﺗﻧﺎظرﯾـﺔ اﻟﻣﻌﻠوﻣـﺎت ﺑـﯾن اﻟﻣـودﻋﯾن، ﺑـﺎﺋﻌﻲ اﻷﺻـول اﻟﻣﺎ
اﻟﺳـﺑب اﻷﺳﺎﺳـﻲ ﻟﻠﻌـدوى اﻟﻣﺣﺎﻛﯾـﺔ ﺣﯾـث أﻧـﻪ ﻟـو ﻛـﺎن ﻫﻧـﺎك ﻣﻌﻠوﻣـﺎت ﺻـﺣﯾﺣﺔ ﻓـﻲ ﻣﺗﻧـﺎول ﻛـل اﻷﻋـوان 
  اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﯾن ﻟﺳﺎﻫم ﻫذا ﻓﻲ اﻟﺗﺧﻔﯾف ﻣن ﺣدة اﻟﻌدوى و ﺣﺎﻻت اﻟﻬﻠﻊ اﻟﻣﺎﻟﻲ.
إﻻ أﻧﻬـﺎ ﻟﯾﺳـت ﺑـﺎﻟرﻏم ﻣـن اﻟـدور اﻟﻛﺑﯾـر اﻟـذي ﺗﻠﻌﺑـﻪ ﻻ ﺗﻧﺎظرﯾـﺔ اﻟﻣﻌﻠوﻣـﺎت ﻓـﻲ إﺣـداث اﻟﻌـدوى اﻟﻣﺣﺎﻛﯾـﺔ 
ﺣﯾـث ﯾـرى ﺑﻌـض اﻻﻗﺗﺻـﺎدﯾﯾن ﺑـﺄن ﻫﻧـﺎك ﻋواﻣـل أﺧـرى ﻗـد ﺗﺳـﺎﻫم ﻓـﻲ  ،اﻟﻌﺎﻣل اﻟوﺣﯾـد اﻟﻣـؤدي إﻟـﻰ ذﻟـك
ﺣــدوث اﻟﻌــدوى اﻟﻣﺣﺎﻛﯾــﺔ. ﻗــد ﺗﺳــﺎﻫم اﻟﻣﻧﺎﻓﺳــﺔ ﻓــﻲ ذﻟــك ﻋﺑــر دﻓــﻊ اﻟﺑﻧــوك إﻟــﻰ اﻟﻣﺧــﺎطرة و اﻟﺗﻘﻠﯾــل ﻣــن 
ﻟـك ﻓﻘـد ﺗﺳـﺎﻫم أﯾﺿـﺎ اﻟﺿﻣﺎﻧﺎت اﻟﻣطﻠوﺑﺔ ﻣﺎ ﯾﺟﻌل اﻟﺑﻧوك ﻓﻲ ﻧﻔـس اﻟﻣﺳـﺗوى ﻣـن اﻟﻬﺷﺎﺷـﺔ، ﺿـف إﻟـﻰ ذ
  ﺑﻌض ﻗرارات اﻟﺳﻠطﺎت اﻟﻧﻘدﯾﺔ ﻣﺛل ﻣﻧﻊ اﻟﺑﻧوك ﻣن ﺣﯾﺎزة ﺣﺎﻓظﺔ ﻣﺎﻟﯾﺔ ﻣﺗﻧوﻋﺔ ﻓﻲ ﺣدوث ﻫذﻩ اﻟﻌدوى.
ﺗﻘـوم ﻫـذﻩ اﻟﻌـدوى ﺑﻧﺷـر اﻷزﻣـﺔ و ﻧﻘﻠﻬـﺎ ﻣـن ﻗطـﺎع  :noigatnoc euqimétsys اﻟﻌدوى اﻟﻧظﺎﻣﯾﺔ - ب
ﯾﻣﻛــن اﻟﺗﻣﯾﯾـــز ﺑــﯾن ﻧـــوﻋﯾن ﻣــن اﻻﺿـــطراﺑﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ ﺗﻠـــك  ، وﻣﻌــﯾن إﻟـــﻰ ﺑــﺎﻗﻲ ﻗطﺎﻋـــﺎت اﻟﻧظــﺎم اﻟﻣـــﺎﻟﻲ
                                                             
، 2102/1102، 3اﻟﺠﺰاﺋﺮ اﻟﺘﺴﯿﯿﺮ، ﺟﺎﻣﻌﺔ وﻋﻠﻮم واﻟﺘﺠﺎرﯾﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﯾﺔ اﻟﻌﻠﻮم ﻛﻠﯿﺔ، ﻣﺬﻛﺮة ﻣﺎﺟﺴﺘﯿﺮ، ﻋﺪوى اﻷزﻣﺎت اﻟﻤﺎﻟﯿﺔأﻣﯿﻨﺔ ﻣﻮﺳﻠﻲ،  1
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و ﺗﻠـك اﻟﺗـﻲ ﺗﺗﻣرﻛـز ﻓـﻲ  ،اﻟﻣﻌﻣﻣﺔ اﻟﺗﻲ ﺗﺷﻣل ﻛل أﻗﺳﺎم اﻟﻧظـﺎم اﻟﻣـﺎﻟﻲ و ﺗﺣـدث ﺑﺳـﺑب اﻟﻌـدوى اﻟﻧظﺎﻣﯾـﺔ
 ﺟزء ﻣﻌﯾن ﻣن اﻟﻧظﺎم اﻟﻣﺎﻟﻲ ﻓﻘط.
   أﻻ ﺑﯾﻧــت أﺑﺣــﺎث اﻻﻗﺗﺻــﺎدﯾﯾن ﺑــﺄن اﻻﺿــطراﺑﺎت ﺗظﻬــر ﻓــﻲ أرﺑﻌــﺔ أﺳــواق ﻣﺧﺗﻠﻔــﺔ داﺧــل اﻟﻧظــﺎم اﻟﻣــﺎﻟﻲ 
و ﻫﻲ ﺳوق اﻟﻘروض، ﺳـوق اﻟﺻـرف، ﺳـوق اﻟوداﺋـﻊ، و ﻓـﻲ اﻷﺧﯾـر ﺳـوق اﻷﻣـوال اﻟﺧﺎﺻـﺔ. إذن ﺗظﻬـر 
اﻻﺿطراﺑﺎت ﻓﻲ أﺣد اﻷﺳواق اﻟﺳﺎﺑﻘﺔ و ﺗﻛـون ﻣﺗﻣرﻛـزة ﻋﻠـﻰ أﺣـد ﻣﺗﻐﯾـرات اﻟﻧظـﺎم اﻟﻣـﺎﻟﻲ ﺛـم ﺳـرﻋﺎن ﻣـﺎ 
  ﺔ. ﺗﻧﺗﺷر ﻋﺑر ﻗﻧوات ﻣﻌﯾﻧﺔ إﻟﻰ ﻛﺎﻣل اﻟﻧظﺎم اﻟﻣﺎﻟﻲ ﻣﺷﻛﻠﺔ ﺑذﻟك ظﺎﻫرة اﻟﻌدوى اﻟﻧظﺎﻣﯾ
  اﻟﻧظرﯾﺎت اﻟﻣﻔﺳرة ﻟﻠﻌدوى -2-3-1
 1:ﺗوﺻل ﻓرﯾق ﻣن اﻟﺑﺎﺣﺛﯾن إﻟﻰ وﺿﻊ أرﺑﻊ ﻧﻣﺎذج ﻟﺗﻔﺳﯾر اﻟﻌدوى اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﺳﻧﺣﺎول اﻟﺗطرق ﻟﻬﺎ ﻓﯾﻣﺎ ﯾﻠﻲ
  segakniL cimonocEﻧﻣوذج اﻟرواﺑط اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ  -1-2-3-1
اﻷﺧـرى اﻟﺗـﻲ ﺗﺟﻣﻌﻬـﺎ ﺑﻬـﺎ ﻓـﻲ ظـل ﻫـذا اﻟﻧﻣـوذج ﻣـن ﺑﻠـد ﻧﺷـوب اﻷزﻣـﺔ إﻟـﻰ اﻟﺑﻠـدان ﺗﻧﺗﻘل اﻷزﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ  
ﯾﻛـون أﺛـر اﻟﻌـدوى ﻓـﻲ ظـل ﻫـذا اﻟﻧﻣـوذج ﻛﺑﯾـرا داﺧـل اﻟـدول  ، ورواﺑـط ﺗﺟﺎرﯾـﺔ و ﻋﻼﻗـﺎت اﺳـﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ﻗوﯾـﺔ
 ، ءﺑطــﻲذات اﻟﻣﺳــﺗوى اﻻﻗﺗﺻــﺎدي اﻟﻣــﻧﺧﻔض اﻟﺗــﻲ ﻋــﺎدة ﻣــﺎ ﺗﻛــون أﻧﻣــﺎط ﺗﺟﺎرﺗﻬــﺎ ﻣﻌروﻓــﺔ و رد ﻓﻌﻠﻬــﺎ 
ﺑﯾﻧﻣـــﺎ ﯾﻛـــون ﻫـــذا اﻷﺛـــر ﻣﺣـــدودا ﻓـــﻲ اﻟـــدول اﻟﺗـــﻲ ﯾﻣﻛﻧﻬـــﺎ إﺗﺑـــﺎع ﺑﻌـــض اﻹﺟـــراءات اﻟﻣﺿـــﺎدة ﻛﺗﺧﻔـــﯾض 
اﻟــدول اﻟﺗــﻲ وﻗﻌــت ﻓﯾﻬــﺎ اﻷزﻣــﺔ أو ﺗﺷــدﯾد اﻟرﻗﺎﺑــﺔ ﻋﻠــﻰ ﻣؤﺳﺳــﺎﺗﻬﺎ اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ أو ﻋﻠــﻰ  ﻣــﻊﺗﻌﺎﻗــداﺗﻬﺎ اﻟﻧﻘدﯾــﺔ 
  اﻟﻘروض اﻟﺑﻧﻛﯾﺔ.
  ssnerawa denethgieH ﻧﻣوذج زﯾﺎدة اﻟوﻋﻲ -2-2-3-1
ﯾﻔﺗــرض ﻫــذا اﻟﻧﻣــوذج ﺑﺄﻧـــﻪ ﻓــﻲ ظــل وﺟــود ﻣﻌﻠوﻣـــﺎت ﻏﯾــر ﻛﺎﻣﻠــﺔ ﻟــدى اﻟﻣﺳـــﺗﺛﻣرﯾن ﺳــﯾﺗوﻗﻊ ﻫــؤﻻء ﺑـــﺄن 
ﻓــﻲ اﻟﻣؤﺷــرات اﻻﻗﺗﺻـــﺎدﯾﺔ  ﻣﻌﻬــﺎ ﺗﺷــﺎﺑﻪﺗاﻟﻣﺷــﺎﻛل اﻟﺗــﻲ وﻗﻌــت ﻓــﻲ دوﻟــﺔ ﻣــﺎ ﻗــد ﺗظﻬــر ﻓــﻲ دول أﺧــرى 
ﻘﺎﺑـل ﻓـﻲ ﻣ اﻻﺗﺟـﺎﻩ ﻗـد ﯾـؤدي ﻫـذا اﻟﺗﺷـﺎﺑﻪ إﻟـﻰ ﻓـرار اﻟﻣﺳـﺗﺛﻣرﯾن ﻣـن اﻟـدول اﻟﻣﺷـﻛوك ﻓﯾﻬـﺎ و، و اﻷﺳﺎﺳـﯾﺔ
ن اﻟﺗﻐﻠـب ﻋﻠـﻰ ﻫـذا اﻟﻧـوع ﻛـﯾﻣﻛﻣـﺎ  ،ذﻟـك إﻟـﻰ دول أﺧـرى ﺗﺗﻣﺎﺷـﻰ أﺻـوﻟﻬﺎ ﻣـﻊ ﺳـﻧداﺗﻬم و أوراﻗﻬـم اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ
  ﺔ.ﯾﻘﻣن اﻟﻌدوى ﺑﺧﻔض ﺗﻛﻠﻔﺔ اﻟﻣﻌﻠوﻣﺎت و ﻧﺷر ﺗﻘﺎرﯾر دﻗ
  tnemtsujdA oiloftropﻧﻣوذج ﺗﻌدﯾل اﻟﻣﺣﻔظﺔ اﻻﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ  -3-2-3-1
ﻛﺎﺳـﺗﺟﺎﺑﺔ أو ﻛـرد ﻓﻌـل ﻋﻠـﻰ أزﻣـﺔ وﻗﻌـت ﻓـﻲ دوﻟـﺔ ﻣـﺎ ﺑﺑﯾـﻊ ﯾﻘوم ﻣدراء اﻟﻣﺷﺎرﯾﻊ ﻓﻲ ظـل ﻫـذا اﻟﻧﻣـوذج و 
اﻷﺻــول اﻟﺗــﻲ ﺑﺣــوزﺗﻬم داﺧــل ﻫــذا اﻟﺑﻠــد و داﺧــل ﺑﻠــدان أﺧــرى، ﺣﯾــث ﺗﻛــون ﻓــﻲ اﻟﻐﺎﻟــب ﻫــذﻩ اﻷﺻــول 
ﯾــزداد اﺣﺗﻣـــﺎل وﻗــوع اﻷزﻣــﺎت ﻓــﻲ ظــل ﻫـــذا اﻟﻧﻣــوذج ﻛﻠﻣــﺎ ﻛــﺎن ﻣـــدراء و  ،ﺿــﻣن اﻟﻣﺣﻔظــﺔ اﻻﺳــﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ
دول اﻟﺗــﻲ ﺗﺟﻣﻌﻬــﺎ ﺑدوﻟــﺔ اﻷزﻣــﺔ ﻋﻼﻗــﺎت ﻣﺎﻟﯾــﺔ أو ارﺗﺑﺎطــﺎت اﻻﺳــﺗﺛﻣﺎر ﻣﺗواﺟــدون ﻓــﻲ ﻋــدد ﻛﺑﯾــر ﻣــن اﻟــ
ﺟﻐراﻓﯾـــﺔ. ﯾﻣﻛـــن اﻟوﻗﺎﯾـــﺔ و اﻟﺗﻘﻠﯾـــل ﻣـــن ﺣـــدة ﻫـــذﻩ اﻟﻌـــدوى ﺑﺗﻧوﯾـــﻊ اﻟﻣﺣـــﺎﻓظ اﻻﺳـــﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ﻟﺗﺟﻧـــب اﻟﺗوﻗـــﻊ 
  اﻟﻣﺗﺷﺎﺋم ﻣن اﻣﺗداد اﻷزﻣﺔ ﺑﯾن اﻟﺑﻠدان اﻟﺗﻲ ﺗﺳﺗﺛﻣر ﻓﯾﻬﺎ ﻫذﻩ اﻟﻣﺣﺎﻓظ.
                                                             
، اﻟﻤﺆﺗﻤﺮ اﻟﻌﻠﻤﻲ اﻟﺴﻨﻮي اﻟﺜﺎﻟﺚ ﻋﺸﺮ ﻛﻠﯿﺔ دور اﻟﺴﯿﺎﺳﺔ اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ ﻓﻲ ظﻞ اﻷزﻣﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﯾﺔ اﻟﻌﺎﻟﻤﯿﺔ ﻣﻊ اﻹﺷﺎرة ﻟﻤﺼﺮرﻣﻀﺎن ﺻﺪﯾﻖ، 1 
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   roivaheb daeHﻧﻣوذج ﺳﻠوك اﻟﻘطﯾﻊ -4-2-3-1
ﯾﻘــوم اﻟﻣﺳــﺗﺛﻣرون وﻓــق ﻫــذا اﻟﻧﻣــوذج ﺑﺧﻠــق ﻋــدوى ﻣﺎﻟﯾــﺔ ﺑﺳــﺑب إﻫﻣــﺎﻟﻬم أو ﺗﻐﺎﺿــﯾﻬم ﻷﻧــواع ﻣﻌﯾﻧــﺔ ﻣــن 
ﯾـؤدي ﺗـﺄﺛﯾر اﻟﻌواﻣـل  ، واﻻﺳـﺗﺛﻣﺎرات اﻟﺧﺎﺻـﺔ ﺑـﺎﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ اﺳـﺗﺟﺎﺑﺔ ﻟﻣـﺎ ﯾﻔﻌﻠـﻪ اﻟﻣﺳـﺗﺛﻣرون اﻵﺧـرون
ﺣﯾــث  ،ﻲ ﺑﻠــد اﻷزﻣــﺔاﻟﻧﻔﺳــﯾﺔ و ﻧﻘــص اﻟﻣﻌﻠوﻣــﺎت و اﻟﺷــﻔﺎﻓﯾﺔ إﻟــﻰ إﺗﺑــﺎع اﻟــداﺋﻧﯾن ﻧﻔــس ﺳــﻠوك اﻟــداﺋﻧﯾن ﻓــ
ﯾﻘوﻣـون ﺑﺈﻋـﺎدة ﺗﻘﯾـﯾم اﻷوﺿـﺎع اﻻﻗﺗﺻـﺎدﯾﺔ ﻓـﻲ اﻟﺑﻠـدان ﺧـﺎرج اﻷزﻣـﺔ ﺣﺗـﻰ إن ﻟـم ﯾﻛـن ﻫﻧـﺎك أي ﺗﻐﯾـرات 
  ﻓﻲ ﻫذﻩ اﻟﺑﻠدان و ﻫذا اﻋﺗﻘﺎدا ﻣﻧﻬم ﺑﺄﻧﻬم ﺳﯾﻘوﻣون ﺑﺗﻘﻠﯾل ﻣﺧﺎطر اﺳﺗﺛﻣﺎراﺗﻬم.
اﻷزﻣـﺔ ﻓـﻲ ﺑﻠـد ﻣـﺎ ﯾـؤدي  ﺗﻧﺗﻘل اﻷزﻣﺔ وﻓق ﻫذا اﻟﻧﻣوذج ﻋﺑر ﻣﺎ ﯾﺳﻣﻰ ﺑـ "ﻧداء اﻻﺳﺗﯾﻘﺎظ" أي أن اﻧـدﻻع
إﻟـــﻰ اﺳـــﺗﯾﻘﺎظ اﻟـــداﺋﻧﯾن و ﺗﻧﺑـــﯾﻬﻬم إﻟـــﻰ ﺿـــرورة إﻋـــﺎدة ﺗﻘﯾـــﯾم اﻟﺟـــدارة اﻻﺋﺗﻣﺎﻧﯾـــﺔ ﻟﻠﻣﻘﺗرﺿـــﯾن ﻓـــﻲ اﻟﺑﻠـــدان 
   اﻷﺧرى، ﻓﯾﺑﺎﺷر ﻫؤﻻء اﻟداﺋﻧون إﺟراءات ﺣﻣﺎﯾﺔ أﻣواﻟﻬم ﻣﺎ ﯾؤدي إﻟﻰ اﻧﺗﺷﺎر اﻷزﻣﺔ.
رﻫﺎ ﻧﺟد ﻓـرض رﻗﺎﺑـﺔ ﻋﻠـﻰ رأس اﻟﻣـﺎل ﻣن أﺑرز اﻹﺟراءات اﻟﻛﻔﯾﻠﺔ ﺑﺎﻟﺣد ﻣن ﺗﺻرﻓﺎت اﻟداﺋﻧﯾن اﻟﺳﺎﺑق ذﻛ
  ﻟﻠﺣد ﻣن ﺗﺣرﻛﺎﺗﻪ اﻟﻛﺑﯾرة.
   ﻗﻧوات اﻧﺗﻘﺎل ﻋدوى اﻷزﻣﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ -3-3-1
ﺗﻧﺗﻘــل اﻷزﻣـــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـــﺔ ﻣــن دوﻟـــﺔ إﻟـــﻰ دوﻟــﺔ أﺧـــرى ﻋﺑـــر ﻋــدة ﻗﻧـــوات ﻣﻧﻬـــﺎ ﻣــﺎ ﯾﺻـــﻧف ﺿـــﻣن  اﻟﻘﻧـــوات 
ﺳـﻧﺣﺎول ﺗوﺿـﯾﺢ ذﻟـك ﻓﯾﻣـﺎ  ، وﺿـﻣن اﻟﻘﻧـوات ﻏﯾـر اﻟطﺑﯾﻌﯾـﺔ ﻟﻼﻧﺗﻘـﺎلﯾﺻـﻧف اﻟطﺑﯾﻌﯾـﺔ ﻟﻼﻧﺗﻘـﺎل و ﻣﻧﻬـﺎ 
  :ﯾﻠﻲ
   1اﻟﻘﻧوات اﻟطﺑﯾﻌﯾﺔ ﻻﻧﺗﻘﺎل اﻷزﻣﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ -1-3-3-1
اﻧﺗﻘﺎل اﻷزﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﺑﯾن اﻟدول ﻓﻲ ظل اﻟﻘﻧوات اﻟطﺑﯾﻌﯾـﺔ ﻋﺑـر أرﺑـﻊ ﻗﻧـوات أﺳﺎﺳـﯾﺔ ﻫـﻲ ﻗﻧـﺎة اﻟﺗﺟـﺎرة،  ﺗمﯾ
  ﻗﻧﺎة اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ، ﻗﻧﺎة ﺗﻧﺎﺳق اﻟﺳﯾﺎﺳﺎت اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ، ﻗﻧﺎة اﻟﺻدﻣﺎت اﻟﻛﻠﯾﺔ و اﻟﺻدﻣﺎت اﻟﻌﺷواﺋﯾﺔ.
ﻫــذﻩ اﻟﻘﻧــﺎة دورا ﻛﺑﯾــرا ﻓــﻲ اﻧﺗﻘــﺎل اﻷزﻣــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ ﺣﯾــث ﺷــﻬدت اﻟﺗﺟــﺎرة  ؤديﺗ ــ :ﻗﻧــﺎة اﻟﺗﺟــﺎرة اﻟدوﻟﯾــﺔ -  أ
 ، و ﻗــداﻟدوﻟﯾـﺔ اﺗﺳــﺎﻋﺎ و ﺗطــورا ﺑـﯾن ﻣﺧﺗﻠــف اﻟــدول ﺑﻔﺿــل اﻻﺳـﺗﻐﻧﺎء ﻋــن ﻛﺎﻓــﺔ أﺷـﻛﺎل اﻟﺣﻣﺎﯾــﺔ اﻟﺗﺟﺎرﯾــﺔ
ﺳــﺎﻫﻣت ﻣﻧظﻣــﺔ اﻟﺗﺟـــﺎرة اﻟﻌﺎﻟﻣﯾــﺔ و ﺗﻌـــدد اﻟﺗﻛــﺗﻼت اﻻﻗﺗﺻــﺎدﯾﺔ و اﻟﻣﻧـــﺎطق اﻟﺗﺟﺎرﯾــﺔ اﻟﺣـــرة ﻓــﻲ ﺗرﺳـــﯾﺦ 
اﻟﺗﺟــﺎري ﺑــﯾن اﻟــدول و ﻓـــﻲ ارﺗﻔــﺎع ﻣﻌــدﻻت اﻻرﺗﺑــﺎط. أﺻــﺑﺢ ﻣـــن اﻟﺳــﻬل اﻧﺗﻘــﺎل اﻷزﻣــﺎت ﻣـــن اﻻﻧﻔﺗــﺎح 
ﻣراﻛـز ﻧﺷـوﺋﻬﺎ إﻟــﻰ ﻏﯾرﻫـﺎ ﻣـن اﻟــدول ﻋﺑـر ﻣـﺎ ﯾﻌــرف ﺑﺎﻵﺛـﺎر اﻟﺗﺑﺎدﻟﯾـﺔ ﻟﻠﺻــﻔﻘﺎت اﻟﺗﺟﺎرﯾـﺔ و آﺛـﺎر اﻟﺗﻐذﯾــﺔ 
ﻟﯾــﺎ ﺣﺳــب ﺗﺟــﺎوزت اﻷزﻣــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ ﻓــﻲ ظــل اﻟﻌﻣوﻟــﺔ اﻟﺳــﺎﺋدة ﻣراﻛزﻫــﺎ و ﺑؤرﻫــﺎ و اﻧﺗﺷــرت دو  إذ اﻟﻌﻛﺳـﯾﺔ
  درﺟﺔ ﻣﻌﺎﻣل اﻻرﺗﺑﺎط اﻟﺳﺎﺋد.
ﺔ و دﺧـول ﯾـﺳﺎﻫم ﺗراﺑط اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ و ﺗﻧـﺎﻣﻲ ﺣرﻛـﺔ رؤوس اﻷﻣـوال اﻟدوﻟ :ﻗﻧﺎة اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ - ب
أﺣﺳـن ﻣﺛـﺎل  ، و ﻟﻌـلأدوات ﻣﺎﻟﯾـﺔ و ﻗـوى ﻓﺎﻋﻠـﺔ ﺟدﯾـدة ﻓـﻲ اﻷﺳـواق اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ اﻟدوﻟﯾـﺔ ﻓـﻲ ﺗطـور ﻫـذﻩ اﻟﻘﻧـﺎة
ﺣﯾـــث أدى  ،7991-6991أزﻣـــﺔ دول ﺟﻧـــوب ﺷـــرق آﺳـــﯾﺎ  ﻋـــن دور ﻫـــذﻩ اﻟﻘﻧـــﺎة ﻓـــﻲ اﻧﺗﻘـــﺎل اﻷزﻣـــﺔ ﻫـــو
اﻟﺳﻣﺎح ﻟﻐﯾر اﻟﻣﻘﯾﻣﯾن ﺑدﺧول اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻓﻲ ﻫذﻩ اﻟﺑﻠدان ﻣن ﺟﻬﺔ و ﺗﻣﻛـﯾن اﻟﻣﻘﯾﻣـﯾن ﻣـن اﻟﺣﺻـول 
                                                             
  73، ص.0102، ﻣﺠﻠﺔ أﺑﺤﺎث اﻗﺘﺼﺎدﯾﺔ و ادارﯾﺔ، اﻟﻌﺪد اﻟﺜﺎﻣﻦ، دﯾﺴﻤﺒﺮ اﻷزﻣﺎت اﻟﻤﺎﻟﯿﺔاﻧﺘﺸﺎر ﻋﺪوى ﻣﺤﻤﺪ ﺑﻦ ﺑﻮزﯾﺎن و ﺳﻤﯿﺔ زﯾﺮار،   1





ﻋﻠــﻰ ﻗـــدر ﻛﺑﯾـــر ﻣـــن اﻷﺻـــول ﺑﺎﻟـــدوﻻر اﻷﻣرﯾﻛـــﻲ ﻣـــن ﺟﻬــﺔ أﺧـــرى، إﻟـــﻰ ﺧﻠـــق ﻋﻼﻗـــﺔ ﻗوﯾـــﺔ ﺑـــﯾن ﺳـــوق 
 ن ﺑﻌدم اﻻﺳﺗﻘرار. اﻟﻌﻣﻼت و ﺳوق اﻷﺳﻬم، و ﻫﻣﺎ ﺳوﻗﯾن ﯾﺗﻣﯾزا
اﻟرواﺑط اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﺗﻲ ﺗﻧﺗﺞ ﻋن ﻣﺳﺎر اﻟﺗﻛﺎﻣل اﻻﻗﺗﺻﺎدي ﺑﯾن ﻣﺟﻣوﻋﺔ ﻣن اﻟدول إﻟـﻰ ﺟﻌـل اﻷزﻣـﺔ  يﺗؤد
ﺑﻣﺟـرد ﻧﺷـوب أزﻣـﺔ ﻓـﻲ دوﻟـﺔ ﻣـﺎ ﯾﺗوﻗـﻊ اﻟﻣﺗﻌـﺎﻣﻠون ﺑـﺄن ﺗـﻧﻌﻛس  إذ ،ﺗﻧﺗﻘـل ﺑﺻـورة ﺗﻠﻘﺎﺋﯾـﺔ ﺑـﯾن ﻫـذﻩ اﻟـدول
  اﻟﺗﻐﯾرات ﻓﻲ أﺳﻌﺎر اﻷﺳﻬم ﻋﻠﻰ أﺳواق ﺑﺎﻗﻲ اﻟدول ﻓﻲ آن واﺣد و ﻫو ﻣﺎ ﯾؤدي إﻟﻰ اﻧﺗﺷﺎر اﻷزﻣﺔ. 
ﯾظﻬـر أﺛـر ﻫـذﻩ اﻟﻘﻧـﺎة ﺑﺎﻟﺧﺻـوص ﻓـﻲ ﺣﺎﻟـﺔ اﻟـدول اﻟﺗـﻲ ﺗﻧﺗﻣـﻲ إﻟـﻰ  :ﺗﻧﺎﻓس اﻟﺳﯾﺎﺳﺎت اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ  - ج
اﻟﺗــﻲ ﻟـدﯾﻬﺎ ﻧﻔـس اﻟﻌﻣﻠــﺔ أي اﻟـدول اﻟﺗــﻲ ﺗﺷـﻛل اﺗﺣـﺎدات ﻧﻘدﯾــﺔ، ﺣﯾـث ﻣــن ﻧﻔـس ﻣﻧـﺎطق اﻟﺗﺟــﺎرة اﻟﺣـرة أو 
    اﻟﺑــدﯾﻬﻲ أن ﯾﻛــون ﻟـــدﯾﻬﺎ ﺗﺷــﺎﺑﻪ ﻛﺑﯾـــر ﻋﻠــﻰ ﻣﺳــﺗوى اﻻﻗﺗﺻـــﺎد اﻟﻛﻠــﻲ و اﻟﺳﯾﺎﺳـــﺎت اﻻﻗﺗﺻــﺎدﯾﺔ اﻟﻣﺗﺑﻌـــﺔ، 
و ﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ ﻓﺈن رد ﻓﻌـل دوﻟـﺔ ﻣـﺎ ﻋﻠـﻰ ﻧﺷـوب أزﻣـﺔ داﺧـل ﺣـدودﻫﺎ ﺳـﺗدﻓﻊ ﺑـﺎﻗﻲ اﻟـدول إﻟـﻰ اﺗﺧـﺎذ ﺳﯾﺎﺳـﺎت 
  اﻟﺑﻠد ﻣﺎ ﯾؤدي إﻟﻰ اﺗﺳﺎع رﻗﻌﺔ اﻧﺗﺷﺎر اﻷزﻣﺔ. ﻣﻣﺎﺛﻠﺔ ﻟﻬذا
ﺗﻧﺗﻘـــل اﻷزﻣـــﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾـــﺔ ﻋﺑـــر ﻫـــذﻩ اﻟﻘﻧـــﺎة ﻓـــﻲ ﺣﺎﻟ ـــﺔ وﻗـــوع  :اﻟﺻـــدﻣﺎت اﻟﻛﻠﯾـــﺔ و اﻟﺻـــدﻣﺎت اﻟﻌﺷـــواﺋﯾﺔ  -  د
ﺻــدﻣﺎت ﻋﻠــﻰ ﻣﺳــﺗوى اﻻﻗﺗﺻــﺎد اﻟﻌــﺎﻟﻣﻲ ﻛﺎرﺗﻔــﺎع ﻣﻌــدﻻت اﻟﻔﺎﺋــدة اﻷﺟﻧﺑﯾــﺔ و اﻟدوﻟﯾــﺔ و ﺗﻘﻠــص ﻋــرض 
ﻌــــض اﻟﻣﻧﺗﺟــــﺎت و اﻟﻣـــــواد اﻷوﻟﯾــــﺔ، إذ ﺗﺣــــدث ﻫـــــذﻩ رؤوس اﻷﻣــــوال و ﺗراﺟــــﻊ اﻟطﻠــــب اﻟﻌـــــﺎﻟﻣﻲ ﻋﻠــــﻰ ﺑ
اﻟﺻدﻣﺎت ﺗدﺑدب ﻓﻲ أﺳﻌﺎر اﻷﺻول ﻓﻲ أﺳواق اﻟﻌدﯾد ﻣن اﻟدول اﻟﺗﻲ ﺗﺗﻣﯾز ﺑﺗﺷـﺎﺑﻪ ﻛﺑﯾـر ﻓـﻲ أﺳﺎﺳـﯾﺎت 
 أي أن اﻷزﻣﺔ ﺳﺗﻧﺗﺷر ﻓﻲ ﻣﺧﺗﻠف أﺳواق ﻫذﻩ اﻟدول ﻣﺑﺎﺷرة ﺑﻌد اﻟﺻدﻣﺔ.  ،اﻗﺗﺻﺎدﻫﺎ
  1اﻟﻘﻧوات ﻏﯾر اﻟطﺑﯾﻌﯾﺔ ﻻﻧﺗﻘﺎل اﻷزﻣﺎت -2-3-3-1
و ﯾﻣﻛــن ﺣﺻــرﻫﺎ أﺳﺎﺳــﺎ ﻓــﻲ ﺛــﻼث ﻗﻧــوات  ﯾــﺔﺗﺗﻣﯾــز ﻫــذﻩ اﻟﻘﻧــوات ﺑﺎﺧﺗﻼﻓﻬــﺎ ﻋــن ﻗﻧــوات اﻻﻧﺗﻘــﺎل اﻟطﺑﯾﻌ
  رﺋﯾﺳﯾﺔ ﻫﻲ ﻗﻧﺎة اﻟﺗوازﻧﺎت اﻟﻣﺗﻌددة، ﻗﻧﺎة ﺻدﻣﺎت اﻟﺳﯾوﻟﺔ اﻟداﺧﻠﯾﺔ، و ﻗﻧﺎة اﻟﻌدوى اﻟﺳﯾﺎﺳﯾﺔ.
ﻧﻘـول أن أزﻣـﺔ ﻣﺎﻟﯾـﺔ ﻣـﺎ ﻗـد اﻧﺗﻘﻠـت ﻋﺑـر ﻗﻧـﺎة اﻟﺗوازﻧـﺎت اﻟﻣﺗﻌـددة إذا ظﻬـرت  :ﻗﻧﺎة اﻟﺗوازﻧـﺎت اﻟﻣﺗﻌـددة -أ
  ﺗﻣﺗـﻊ ﺑﺣﺎﻟـﺔ ﺗـوازن ﺟﯾـد ﻋﻠـﻰ ﻣﺳـﺗوى ﻣؤﺷـرات اﻻﻗﺗﺻـﺎد اﻟﻛﻠـﻲ ﺗﻓـﻲ دوﻟـﺔ ﻣـﺎ ﺛـم اﻧﺗﺷـرت إﻟـﻰ دول أﺧـرى 
إذن ﯾﻛـــون اﻻﻧﺗﻘـــﺎل ﻋﺑـــر ﻗﻧـــﺎة  ،و ﺑـــﺎﻷﺧص ﺗـــوازن ﻓـــﻲ ﻣﯾـــزان ﻣـــدﻓوﻋﺎﺗﻬﺎ و ﻓـــﻲ ﺳـــﻌر ﺻـــرف ﻋﻣﻼﺗﻬـــﺎ
 اﻟﺗوازﻧﺎت اﻟﻣﺗﻌددة ﻟﻣﺎ ﺗﻧﺗﻘل اﻟدول اﻟﺗﻲ طﺎﻟﺗﻬـﺎ اﻷزﻣـﺔ ﻣـن ﺣﺎﻟـﺔ اﻟﺗـوازن اﻟﺟﯾـد إﻟـﻰ ﺣﺎﻟـﺔ اﻟﺗـوازن اﻟﺳـﯾﺊ،
ﻫذا ﻻ ﯾﻌﻧﻲ ﺑﺄن ﻫذﻩ اﻟدول ﺳﺗﻌود ﺑﺻﻔﺔ ﺗﻠﻘﺎﺋﯾﺔ إﻟﻰ ﺣﺎﻟـﺔ اﻟﺗـوازن اﻟﺟﯾـد ﺣﯾـث أن اﻟﺗـوازن ﻏﯾـر اﻟﺟﯾـد  و
  ﻗد ﯾﻛون ﻋﻣﯾﻘﺎ و ﻣﻌﻣرا. 
ن ﻓﻲ ﺣﺎﻟـﺔ اﻟﺗـوازن ﻏﯾـر اﻟﺟﯾـد ﺑﺗﺻـﻔﯾﺔ أﺻـوﻟﻬم و اﻻﻧﺳـﺣﺎب ﻣـن اﻟﺳـوق ﺣﯾـث ﯾﻌﺗﻘـدون و ﺗﺛﻣر ﯾﻘوم اﻟﻣﺳ
  ﺑﺄن ﻫذا اﻟﺳﻠوك ﻫو اﻟﺳﻠوك اﻟرﺷﯾد اﻟذي ﯾﺗﻼءم و ﺗوﻗﻌﺎﺗﻬم.
ﯾـؤدي اﻧﻬﯾـﺎر أﺳــﻌﺎر ﻧـوع أو أﻧـواع ﻣﻌﯾﻧــﺔ ﻣـن اﻷﺻـول ﻓــﻲ اﻟﺳـوق اﻟﻣــﺎﻟﻲ  :ﻗﻧـﺎة ﺻـدﻣﺎت اﻟﺳـﯾوﻟﺔ - ت
ﯾﻘﺑــل اﻟﻣﺳـــﺗﺛﻣرون ﺑﻌـــد ﻣﻼﺣظـــﺗﻬم  ، إذﻣﺎرﯾﺔ ﻓـــﻲ دول أﺧـــرىﻟﺑﻠــد ﻣـــﺎ إﻟـــﻰ إﻋــﺎدة ﻫﯾﻛﻠـــﺔ اﻟﻣﺣـــﺎﻓظ اﻻﺳــﺗﺛ
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ر أﺻول ﻣﺎﻟﯾﺔ ﻣﻌﯾﻧـﺔ ﻋﻠـﻰ ﺑﯾـﻊ ﻫـذﻩ اﻷﺻـول و ﯾﺗوﺟﻬـون إﻟـﻰ أﺳـواق ﻣﺎﻟﯾـﺔ ﻓـﻲ دول أﺧـرى ﺎﺳﻌأﻧﻬﯾﺎر ﻻ
  إﻣﺎ ﻟﺷراء أﺻول ﺟدﯾدة أو ﻟﺑﯾﻊ أﺻول أﺧرى.
اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ إﻟــﻰ  ﯾـؤدي إﻗﺑــﺎل اﻟﻣﺳـﺗﺛﻣرﯾن ﻋﻠــﻰ ﺑﯾـﻊ ﺑﻌــض اﻷﺻـول ﻓــﻲ اﻷﺳـواق اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ ﻟﻠـدول ﺧــﺎرج اﻷزﻣـﺔ
  ﺗراﺟﻊ أﺳﻌﺎر ﻫذﻩ اﻷﺻول ﻣﺎ ﻣن ﺷﺄﻧﻪ إﺣداث ﺻدﻣﺔ داﺧل ﻫذﻩ اﻷﺳواق و ﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ ﺧﻠق أزﻣﺔ ﻣﺎﻟﯾﺔ.
ﯾظﻬـر دور ﻫـذﻩ اﻟﻘﻧـﺎة ﻓـﻲ اﻧﺗﻘـﺎل اﻷزﻣـﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ ﻣـن دوﻟـﺔ إﻟـﻰ دول أﺧـرى  :اﻟﻌـدوى اﻟﺳﯾﺎﺳـﯾﺔﻗﻧـﺎة   -  ج
ن ﺗﻌــرض ﺑﻠــد اﻟﻣرﻛــز إﻟــﻰ أ ، ﺣﯾــثﻟﻣــﺎ ﯾﻛــون ﻫﻧــﺎك ﻋــدة دول ﺗــوازن ﻋﻣﻼﺗﻬــﺎ ﺑﺎﻟﻧﺳــﺑﺔ ﻟﻌﻣﻠــﺔ ﺑﻠــد ﻣﻌــﯾن
ﺻدﻣﺔ ﻣﺎ ﺳﺗﺟﻌل اﻟﺳﻠطﺎت اﻟﻧﻘدﯾﺔ داﺧل ﻫذﻩ اﻟدوﻟﺔ ﺗرد ﻋﻠﻰ ﻫذﻩ اﻷزﻣﺔ ﺑرﻓـﻊ أﺳـﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋـدة ﻣـﺎ ﺳـﯾدﻓﻊ 
ﺑــﺎﻗﻲ اﻟــدول اﻟﺗﺎﺑﻌــﺔ أو اﻟﻣﺣﯾطــﺔ إﻟــﻰ إﺗﺑــﺎع ﻧﻔــس اﻹﺟــراء ﻣوﻟــدة ﺑــذﻟك إﺧــﺗﻼﻻت ﻛﺑﯾــرة ﻓــﻲ اﻗﺗﺻــﺎدﻫﺎ. 
اﻟﺑﻧــوك اﻟﻣرﻛزﯾــﺔ ﻟﺿــﻐوطﺎت ﺳﯾﺎﺳــﯾﺔ  وﻣــدﯾر  ﺳــﻣﯾت ﻫــذﻩ اﻟﻘﻧــﺎة ﺑﺎﻟﻌــدوى اﻟﺳﯾﺎﺳــﯾﺔ ﻷﻧــﻪ ﻋــﺎدة ﻣــﺎ ﯾﺧﺿــﻊ
ﻣن أﺟل ﺗﺛﺑﯾت ﺳﻌر اﻟﺻرف، ﻛﻣﺎ أن إﻗرار ﻫذﻩ اﻟـدول اﻟﺗﺧﻠـﻲ ﻋـن ﻧظـﺎم اﻟﺻـرف اﻟﺛﺎﺑـت ﺳـﯾﻘﺎﺑل ﺑـﻧﻔس 
ﻣﺎ ﺳـﯾزﯾد ﻣـن ﻫﺟﻣـﺎت اﻟﻣﺿـﺎرﺑﺔ ﻋﻠـﻰ اﻟﻌﻣﻠـﺔ و ﺑﺎﻟﺗـﺎﻟﻲ إﺣـداث ﺳﻠﺳـﻠﺔ  ،اﻹﺟراء ﻣن ﻗﺑل اﻟدول اﻟﻣﺣﯾطﺔ
  ﻣن أزﻣﺎت اﻟﺻرف. 
ﻹﺿـﺎﻓﺔ إﻟـﻰ اﻟﻘﻧـوات اﻟطﺑﯾﻌﯾـﺔ و اﻟﻘﻧـوات ﻏﯾـر اﻟطﺑﯾﻌﯾـﺔ ﻻﻧﺗﻘـﺎل اﻷزﻣـﺎت ﺑﺎ :نﯾﻗﻧﺎة ﺳـﻠوك اﻟﻣﺳـﺗﺛﻣر   - د
ﯾﻣﻛــن أن ﻧظﯾــف ﺳــﻠوك اﻟﻣﺳــﺗﺛﻣرﯾن ﻛﻘﻧــﺎة ﺛﺎﻟﺛــﺔ رﺋﯾﺳــﯾﺔ ﻻﻧﺗﻘــﺎل و اﻧﺗﺷــﺎر اﻷزﻣــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ ﺑــﯾن اﻟــدول. 
ﺗﻠﻌـــب ﺳـــﻠوﻛﺎت اﻟﻣﺳـــﺗﺛﻣرﯾن و ﻗـــرارﻫم دورا ﺑـــﺎﻟﻎ اﻷﻫﻣﯾـــﺔ ﻓـــﻲ ﺗوﻟﯾـــد ﺣرﻛـــﺎت ﺟﻣﺎﻋﯾـــﺔ ﻛﺑﯾـــرة ﺗـــؤدي إﻟـــﻰ 
و ﻋﻣوﻣﺎ ﯾﻣﻛن اﻟﻘول ﺑـﺄن ﻫﻧـﺎك ﺛﻼﺛـﺔ ﻋواﻣـل أﺳﺎﺳـﯾﺔ  ،ﺿطراﺑﺎت ﻓﻲ ﻣﺧﺗﻠف اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔاﻧﺗﺷﺎر اﻻ
   :داﺧل ﻫذﻩ اﻟﻘﻧﺎة و ﻫﻲ
ﯾﺳﺎﻫم اﻟﻣﺳﺗﺛﻣرون ﻓﻲ زﯾﺎدة ﺣدة اﻷزﻣـﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ اﻟﺗـﻲ ﺗﻣـر ﺑﻬـﺎ دوﻟـﺔ ﻣـﺎ ﻣـن  :ﺳﯾوﻟﺔاﻟﻋﺎﻣل اﻟﻌﺎﺋد و  
  ﺧـﻼل ﺑﯾـﻊ أﺻـوﻟﻬم ﻓـﻲ ﻫـذﻩ اﻟدوﻟــﺔ ﻣـﺎ ﺳـﯾؤدي إﻟـﻰ ﺗﻌـرض ﻫـذﻩ اﻟدوﻟــﺔ إﻟـﻰ أزﻣـﺔ اﻧﺧﻔـﺎض ﻗﯾﻣـﺔ اﻟﻌﻣﻠــﺔ 
ﯾــؤدي أﯾﺿــﺎ وﻗــف اﻟﺑﻧــوك اﻟﺗﺟﺎرﯾــﺔ ﻟﻣــﻧﺢ اﻻﺋﺗﻣــﺎن ﻓــﻲ اﻟﺑﻠــدان اﻟﺗــﻲ ﺗﺷــﻬد  ، وو اﻧﻬﯾــﺎر أﺳــﻌﺎر اﻷﺳــﻬم
ﯾـﺔ ﺑـداﻓﻊ ﺗﺧﻔـﯾض اﻟﺧطـر اﻟﻌـﺎم ﻟﻣﺣﻔظﺗﻬـﺎ اﻻﺳـﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ إﻟـﻰ ﺗوﺳـﯾﻊ ﻣﺷـﻛﻠﺔ اﻟﺳـﯾوﻟﺔ داﺧـل ﻫـذﻩ ﺻـدﻣﺔ ﻣﺎﻟ
ﻣـن ﺟﺎﻧـب آﺧــر ﻗـد ﯾـؤدي اﻧﺧﻔـﺎض أﺳـﻌﺎر اﻷﺳــﻬم و و ﺑﺎﻟﺗـﺎﻟﻲ ﺗﻌﻣﯾـق اﻷزﻣـﺔ داﺧــل ﻫـذﻩ اﻟـدول.  اﻟـدول
ﻓﻲ ﺳوق ﻣﺎﻟﻲ ﻣﻌﯾن إﻟﻰ ﻗﯾﺎم اﻟﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ﺑﺳـﺣب رؤوس أﻣـواﻟﻬم ﻣـن ﻫـذﻩ اﻟـدول ﻣـﺎ ﻣـن ﺷـﺄﻧﻪ أن ﯾـؤدي 
ﻟﻰ ﺧﻠق ﺷـﺢ ﻛﺑﯾـر ﻓـﻲ اﻟﺳـﯾوﻟﺔ ﯾﺗـرﺟم ﺑـﺈﻓﻼس اﻟﺑﻧـوك و اﻟﻣؤﺳﺳـﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ و ﯾﺧﻠـق أزﻣـﺔ ﺛﻘـﺔ ﺗﻘـود إﻟـﻰ إ
 ﻫﺟﻣﺎت ﻣﺿﺎرﺑﺔ.
ن إﻟـﻰ اﻓﺗراﺿـﻬم ﯾﯾؤدي ﻧﻘص و ﻏﯾﺎب اﻟﻣﻌﻠوﻣـﺎت اﻟﺟﯾـدة ﻟـدى اﻟﻣﺳـﺗﺛﻣر  ﻋﺎﻣل ﻋدم ﺗﻣﺎﺛل اﻟﻣﻌﻠوﻣﺔ: 
ﯾـؤدي و ﺑﻠـدان أﺧـرى،  ؤدي إﻟـﻰ ﺣـدوث أزﻣـﺔ ﻣﺷـﺎﺑﻬﺔ ﻓـﻲﯾـﺑـﺄن ﺣـدوث أزﻣـﺔ ﻣﺎﻟﯾـﺔ ﻓـﻲ ﺑﻠـد ﻣـﺎ ﯾﻣﻛـن أن 
 ﻫذا اﻻﻓﺗراض إﻟﻰ ﺧﻠق أزﻣﺔ ﺛﻘﺔ ﻓﻲ ﻫذﻩ اﻟدول ﻣﺎ ﯾﻌرض ﻋﻣﻼﺗﻬﺎ إﻟﻰ ﻫﺟﻣﺎت ﻣﺿﺎرﺑﺔ. 
إن اﻓﺗﻘــﺎد اﻟﻣﺳــﺗﺛﻣرﯾن ﻟﻣﻌﻠوﻣــﺎت ﻛﺎﻓﯾــﺔ و دﻗﯾﻘــﺔ ﺣــول اﻟوﺿــﻌﯾﺔ اﻟﺣﻘﯾﻘــﺔ و إﻣﻛﺎﻧﯾــﺎت ﻛــل دوﻟــﺔ ﺗﺟﻌﻠﻬــم 
ﻋﻠـــﻰ ﺗﺻــــرﻓﺎت ﯾﺗﺧـــذون ﻗـــرارات و ﯾﻘوﻣــــون ﺑﺗﺻـــرﻓﺎت ﻣﺑﻧﯾــــﺔ ﻋﻠـــﻰ ﻣؤﺷــــرات ﻏﯾـــر دﻗﯾﻘــــﺔ ﻣـــن ﺟﻬــــﺔ و 
 ﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن آﺧرﯾن ﻣن ﺟﻬﺔ أﺧرى.





ﻣــن ﺑـﯾن اﻟﻌواﻣـل اﻟﺗـﻲ ﻗــد ﺗـؤدي إﻟـﻰ اﻧﺗﺷــﺎر اﻷزﻣـﺔ و اﻧﺗﻘﺎﻟﻬـﺎ ﻧﺟــد ﻋﺎﻣـل اﻟﺗﻐﯾـر ﻓـﻲ ﻗواﻋـد اﻷداء:  
ﺗﻘــدﯾرات اﻟﻣﺳـــﺗﺛﻣرﯾن ﻟﻠﻘواﻋـــد اﻟﺗـــﻲ ﺗــدار ﺑﻬـــﺎ اﻟﻣﻌـــﺎﻣﻼت و اﻷزﻣـــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ، ﻓﻌﻠـــﻰ ﺳـــﺑﯾل اﻟﻣﺛـــﺎل ﺳـــﻣﺢ 
ﺑﻌـــد اﻷزﻣـــﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾـــﺔ ﻓـــﻲ دول ﺟﻧـــوب ﺷـــرق آﺳـــﯾﺎ إﻟـــﻰ ﺗﻐﯾﯾـــر  اﻟﻧﻘـــﺎش ﺣـــول ﺑﻧﯾـــﺔ اﻟﻧظـــﺎم اﻟﻣـــﺎﻟﻲ اﻟـــدوﻟﻲ
  اﻟﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ﻟﻧظرﺗﻬم ﻧﺣو ﻗواﻋد اﻷداء و ﺣﺟم اﻟﺿﻣﺎﻧﺎت اﻟرﺳﻣﯾﺔ. 
  ﺗردد اﻷزﻣﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ  -4-3-1
إن اﻷزﻣــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ و ﻛﻣــﺎ ﺳــﺑق اﻹﺷـــﺎرة ﻟــﻪ ﻣــن ﻗﺑــل ﻟﯾﺳــت ﺑﺎﻟظـــﺎﻫرة اﻟﺣدﯾﺛــﺔ أو اﻟﺟدﯾــدة ﺣﯾــث ﺑﯾﻧـــت 
ﻣـﺎ ﺗﻐﯾـر  ، و ﻟﻌـلاﻷزﻣـﺎت ﯾﻌـود ﺗـﺎرﯾﺦ ﺣـدوﺛﻬﺎ إﻟـﻰ ﺧﻣـس ﻗـرون ﺧﻠـتﺑﻌض اﻟدراﺳﺎت ﺑﺄن ﻫﻧـﺎك ﺑﻌـض 
ﺑـﯾن أزﻣـﺎت اﻟﻣﺎﺿـﻲ و أزﻣـﺎت اﻟﺣﺎﺿـر ﻫـو ﺑـﺎﻷﺧص ارﺗﻔـﺎع ﺗﻛﻠﻔﺗﻬـﺎ و ﺗزاﯾـد ﺗرددﻫـﺎ، و ﻗـد ﺳـﺎﻫﻣت ﻓـﻲ 
ذﻟــك ﻋـــدة ﻋواﻣــل ﻛﺎﻧـــت ﻏﯾــر ﺣﺎﺿـــرة ﻓــﻲ اﻟﻣﺎﺿـــﻲ ﻛظﻬــور اﻟﻌوﻟﻣـــﺔ ﺑﻣﺧﺗﻠــف أﺑﻌﺎدﻫـــﺎ و اﻧﺗﺷــﺎر ﻣﺑـــدأ 
  اﻟﺗﺣرﯾر اﻟﻣﺎﻟﻲ و ارﺗﻔﺎع ﺣﺟم اﻟﻣﺑﺎدﻻت اﻟﺗﺟﺎرﯾﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾﺔ.
  ﺳﻧﺣﺎول إﻟﻘﺎء اﻟﺿوء ﻋﻠﻰ ظﺎﻫرة ﺗردد اﻷزﻣﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻋﺑر اﻟﻌﻧﺎﺻر اﻟﺗﺎﻟﯾﺔ:
 ﺗردد اﻷزﻣﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﺑﯾن اﻟﻣﺎﺿﻲ و اﻟﺣﺎﺿر -1-4-3-1
ﻋﻧـﻪ  ﻣـﺎ ﻛﺎﻧـتﻋﻣن اﻟﺿروري أن ﻧﺟﯾب ﻋـن اﻟﺗﺳـﺎؤل اﻟﺗـﺎﻟﻲ، ﻫـل أﺻـﺑﺣت اﻷزﻣـﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ أﻛﺛـر ﺗـرددا 
   ﺗوﻗــﻊ ﺑــﺄن ﺗزﯾــد ﻣــن ﺗــردد اﻷزﻣــﺎت ﻛــﺎﻟﺗﺣرﯾر اﻟﻣــﺎﻟﻲ ﻓــﻲ اﻟﻔﺗــرة اﻟﺳــﺎﺑﻘﺔ أم ﻻ؟. ﻣــن ﺑــﯾن اﻟﺗطــورات اﻟﺗــﻲ ﯾ
و اﻷﺧرى اﻟﺗﻲ ﯾﺗوﻗﻊ ﺑﺄن ﺗﻘﻠل ﻣن ﺗـردد ﻫـذﻩ اﻷزﻣـﺎت ﻛـﺗﻌﻠم اﻟﻣﺗﻌـﺎﻣﻠﯾن ﻗواﻋـد ﺟدﯾـدة و ظﻬـور ﻣﺷـﺗﻘﺎت 
  1.ﻣﺎﻟﯾﺔ ﺗﻬدف إﻟﻰ ﺗﻘﻠﯾل اﻟﻣﺧﺎطر، أي ﻣﻧﻬﺎ ﺳﯾﺗﻐﻠب ﻋﻠﻰ اﻷﺧر؟ ﯾﺗطﻠب ﻫذا اﻟﺗﺳﺎؤل ﺗﻘدﯾم إﺟﺎﺑﺎت
( ﺑﺎﻟﺗﺄﻛــد ﻣــن أن اﻷزﻣــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ ﻟﯾﺳــت ﺣدﯾﺛــﺔ اﻟﻧﺷــﺄة ﺣﯾــث 11و رﻗــم )( 01ﯾﺳــﻣﺢ ﻟﻧــﺎ اﻟﺷــﻛﻠﯾن رﻗــم )
( اﻟﻛﯾﻔﯾـﺔ اﻟﺗـﻲ ﺗطـور ﺑﻬـﺎ ﺗـردد اﻷزﻣـﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ ﺑﻣﺧﺗﻠـف أﻧواﻋﻬـﺎ ﺧـﻼل ﻓﺗـرة زﻣﻧﯾـﺔ 01ﯾﺑـﯾن اﻟﺷـﻛل رﻗـم )
( اﻟﻛﯾﻔﯾــﺔ اﻟﺗــﻲ ﺗــرددت ﺑﻬــﺎ أزﻣــﺎت 11، ﻛﻣــﺎ ﯾﺑــﯾن اﻟﺷــﻛل رﻗــم )7991 ﻋــﺎم إﻟــﻰ 0381ﻋــﺎم ﺗﻣﺗــد ﻣــن 
  . 3002و  0091ﯾﺎت اﻟﻣﺗﺣدة اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ ﺑﯾن اﻟﺑورﺻﺔ ﻓﻲ اﻟوﻻ
  (7991- 0381ﺗردد اﻷزﻣﺎت اﻟﺑﻧﻛﯾﺔ، أزﻣﺎت اﻟﺻرف و اﻷزﻣﺎت اﻟﻣزدوﺟﺔ  ): (01ﻟﺷﻛل رﻗم )ا
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ﺗردد اﻷزﻣﺎت ﯾﺳﺎوي ﻋدد اﻷزﻣﺎت  ﻣﻼﺣظﺔ:
ﻋﻠﻰ ﻋدد اﻟﺳﻧوات ﻣﺿروب ﻓﻲ ﻋدد اﻟدول 
  ﻟﻛل ﻓﺗرة.





  1(3002-0091ﺗردد أزﻣﺎت اﻟﺑورﺻﺔ ﻓﻲ اﻟوﻻﯾﺎت اﻟﻣﺗﺣدة اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ ): (11اﻟﺷﻛل رﻗم )
  
ﻋﻠـﻰ اﻷﻗـل ﻣﻘﺳـوم ﻋﻠـﻰ ﻋـدد أﺷـﻬر  %02ﻋدد اﻷﺷﻬر اﻟﺗﻲ )ﺧﻼل ﻣﺧﺗﻠف اﻟﻔﺗـرات( وﻗـﻊ ﻓﯾﻬـﺎ اﻧﺧﻔـﺎض ﻓـﻲ اﻟﻣؤﺷـر ﺑــ  اﻟطرﯾﻘﺔ:
  اﻟﻔﺗرة اﻟﻣﺣﺳوﺑﺔ.                
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ﻧﻼﺣظ ﺗزاﯾد ﺗردد اﻷزﻣﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ )أزﻣﺎت ﺑﻧﻛﯾـﺔ و أزﻣـﺎت ﺻـرف( ﻋﻠـﻰ اﻟﻣـدى اﻟطوﯾـل ﺧﺎﺻـﺔ ﺑﻌـد ﻋـﺎم 
ز اﻟـذي ﻛـﺎن ﯾـﻧظم اﻟﻌﻼﻗـﺎت اﻟدوﻟﯾـﺔ و ﯾـداﻓﻊ ﻋـن ﻧظـﺎم ﺻـرف دﺗن وو و ، أي ﺑﻌـد اﻧﻬﯾـﺎر ﻧظـﺎم ﺑـر 1791
  ﺛﺎﺑت ﻟﻛن ﻗﺎﺑل ﻟﻠﺗﻌدﯾل.
اﻋﺗﻣﺎدﻧــﺎ ﻋﻠــﻰ دراﺳــﺎت اﻻﻗﺗﺻــﺎدي "ﺑــوردو" و أﺗﺑﺎﻋــﻪ ﺗــدﻓﻌﻧﺎ إﻟــﻰ اﻟﻘــول ﺑــﺄن اﺣﺗﻣــﺎل ﺣﺻــول أزﻣــﺔ إن 
)ﺣﺳــب اﻟﻌﯾﻧــﺔ  %31إﻟــﻰ  01ﻗــد ارﺗﻔــﻊ إﻟــﻰ ﻣــﺎ ﺑــﯾن  7991-3791ﺑﻧﻛﯾــﺔ أو أزﻣــﺔ ﺻــرف ﻓــﻲ اﻟﻔﺗــرة 
  (.61)اﻟﺷﻛل رﻗم 1791-5491ﺧﻼل اﻟﻔﺗرة  %7اﻟﻣدروﺳﺔ( ﺑﯾﻧﻣﺎ ﻛﺎﻧت ﺣواﻟﻲ 
( %31ﻣـن ﻓﺗـرة ﻣـﺎ ﺑـﯾن اﻟﺣـرﺑﯾن ) 3002-0002وﻗـوع اﻷزﻣـﺎت ﯾﻘـرب اﻟﻔﺗـرة  إن ﻫـذا اﻟﺗـردد اﻟﻛﺑﯾـر ﻓـﻲ
  ﺑﺎﻟرﻏم ﻣن أﻧﻬﺎ ﻋرﻓت ﺗدوﯾل ﻛﺑﯾر. 3191إﻟﻰ  0881و ﯾﻣﯾزﻫﺎ ﻋن اﻟﻔﺗرة ﻣن 
  ﻧﻼﺣظ ﻋﺑر اﻟدراﺳﺔ اﻟﺳﺎﺑﻘﺔ ﺛﻼﺛﺔ ظواﻫر أﺳﺎﺳﯾﺔ: 
  ؛ﻣن اﻟﺳﺑﻌﯾﻧﺎت ًء اﻋودة اﻷزﻣﺎت اﻟﺑﻧﻛﯾﺔ اﺑﺗد -
   ؛ارﺗﻔﺎع أزﻣﺎت ﺳﻌر اﻟﺻرف -
 .1791- 5491زﻣﺎت اﻟﻣزدوﺟﺔ اﻟﺗﻲ ﻛﺎﻧت ﺗﻘرﯾﺑﺎ ﻏﺎﺋﺑﺔ ﺧﻼل اﻟﻔﺗرة ﻋودة اﻷ -
ﺧـﻼل  %6ﻧﺳـﺗﻧﺗﺞ ﻣـن ﺧـﻼل دﻣﺟﻧـﺎ ﻟﺟﻣﯾـﻊ أﻧـواع اﻷزﻣـﺎت ﺑـﺄن ﺗـردد ﻫـذﻩ اﻷﺧﯾـرة ﻗـد اﻧﺗﻘـل ﻣـن ﺣـواﻟﻲ 
ﻓـــﻲ اﻟﻔﺗـــرة اﻟﺗـــﻲ ﺗﺑﻌـــت اﻧﻬﯾـــﺎر ﻧظـــﺎم ﺑـــروﺗن وودز و اﻟﻣﺛﯾـــر  %21ز إﻟـــﻰ ﺣـــواﻟﻲ دﺗن وو و ﺑـــر ﻧظـــﺎم ﻓﺗـــرة 
  ع أزﻣﺎت ﺻرف ﻓﻲ دول ﺟدﯾدة ﻧﺗﯾﺟﺔ ﻟﻣﺎ ﯾﺳﻣﻰ ﺑﻌدوى اﻷزﻣﺎت.ﻟﻼﻧﺗﺑﺎﻩ أﯾﺿﺎ ﻫو وﻗو 
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ﺛـم  ،ﻣـن ﻓﺗـرة اﻟﻧظـﺎم اﻟـذﻫﺑﻲ اﺑﺗـداًء  ،( ﺗطور ﺗردد اﻷزﻣﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻋﺑر ﻋدة ﻣراﺣل70ﯾﺑﯾن اﻟﺟدول رﻗم )
ﻓﺗــرة ﻣــﺎ ﺑﻌــد ﺑــروﺗن وودز، ﺣﯾــث أﺧﯾــرا و  ،و ﺑﻌــدﻫﺎ ﻓﺗــرة ﺳــرﯾﺎن ﻧظــﺎم ﺑــروﺗن وودز ،ﻓﺗــرة ﻣــﺎﺑﯾن اﻟﺣــرﺑﯾن
  اﻷزﻣﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﺗﻲ ﻛﺎﻧت ﺳﺎﺋدة ﻓﻲ ﻛل ﻓﺗرة.ﯾﺑﯾن ﻧوع 
  1ﺗﻐﯾر ﺗردد اﻷزﻣﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﺑﺣﺳب اﻟﻔﺗرات :(70اﻟﺟدول رﻗم )
 ﺑﻌد ﺑروﺗن وودز ﺑروﺗن وودز ﻣﺎ ﺑﯾن اﻟﺣرﺑﯾن اﻟﻧظﺎم اﻟذﻫﺑﻲ اﻷزﻣﺎت             اﻟﻔﺗرة
  أزﻣﺎت ﺑﻧﻛﯾﺔ
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( ﻋﻠـﻰ أزﻣـﺎت اﻟﺑورﺻـﺔ ﻧﻔـس ﻫـذا 71)اﻟﺷـﻛل رﻗـم  و أﺗﺑﺎﻋـﻪ "ﺑوﺷـﯾر" ﺎﺗؤﻛد اﻟدراﺳﺔ اﻟﺗﺣﻠﯾﻠﯾﺔ اﻟﺗﻲ ﻗﺎم ﺑﻬ
ﺷـــﻬد ﺗـــردد اﻷزﻣـــﺎت ﺧـــﻼل اﻟﻌﺷـــرون ﺳـــﻧﺔ اﻷوﻟـــﻰ ﻣـــن اﻟﻘـــرن اﻟﻌﺷـــرون  ، ﺣﯾـــثاﻟﺗطـــور ﺧـــﻼل اﻟـــزﻣن
  اﻧﺧﻔﺎﺿﺎ ﻣﻠﺣوظﺎ ﻗﺑل أن ﯾرﺗﻔﻊ إﻟﻰ ﻣﺳﺗوﯾﺎت ﻗﯾﺎﺳﯾﺔ ﺧﻼل اﻟﺛﻼﺛﯾﻧﺎت. 
ﻫـو ﻣـﺎ ﯾﺗﻌـﺎرض  و اﻟﺳـﺗﯾﻧﺎت و اﻟﺳـﺑﻌﯾﻧﺎت، إن اﻟﻣﻠﻔـت ﻟﻼﻧﺗﺑـﺎﻩ ﻫـو ﻧـذرة ﻫـذﻩ اﻷزﻣـﺎت ﺧـﻼل اﻟﺧﻣﺳـﯾﻧﺎت
  ﻣﻊ ﻋودﺗﻬﺎ ﻓﻲ ﺳﻧوات اﻷﻟﻔﯾن. 
ﻟﻘــد ﺧﻠــص اﻟﺗﺣﻠﯾــل اﻹﺣﺻــﺎﺋﻲ ﻷزﻣــﺎت اﻟﺑورﺻــﺔ إﻟــﻰ ﻧﺗﯾﺟﺗــﯾن، اﻷوﻟــﻰ ﻫــﻲ اﺳــﺗﺣﺎﻟﺔ اﻟﻌﺛــور ﻋﻠــﻰ أزﻣــﺔ 
ﺑﻐﯾـﺎب ﺗﻘﻠﺑـﺎت ﻛﺑﯾـرة ﻓـﻲ اﻟﻣؤﺷـر ﻋﻠـﻰ اﻟﻣـدى  0002و اﻟﺛﺎﻧﯾـﺔ ﻫـﻲ ﺗﻣﯾـز أزﻣـﺔ اﻟﺑورﺻـﺔ ﻋـﺎم  ،ﻧﻣوذﺟﯾـﺔ
  اﻟﻘﺻﯾر و ﻛذﻟك طول ﻓﺗرة اﻟﺗﺻﺣﯾﺢ ﻋﻧد اﻻﻧﺧﻔﺎض. 
ﯾﺟب أن ﺗﺻﺣﺢ ﻫذﻩ اﻟﻧﺗﯾﺟﺔ اﻟﻣﺳﺗﻣدة ﻣن ﺗﺣﻠﯾل اﻟﻣدى اﻟطوﯾل ﺑﻣﻼﺣظـﺎت اﻟﺳـﻧوات اﻷﺧﯾـرة، ﺣﯾـث أن 
ﻻ ﯾﺑــﯾن وﺟـــود ارﺗﻔــﺎع واﺿـــﺢ ﻟﺗــردد اﻷزﻣـــﺎت  9991-7791اﻋﺗﻣﺎدﻧــﺎ ﻋﻠـــﻰ دراﺳــﺔ اﻟﻔﺗـــرة اﻟﻣﻣﺗــدة ﻣـــن 
  (.21  اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ )اﻟﺷﻛل رﻗم
ﺑـــﯾن ﺗﺑــﺎﻟرﻏم ﻣــن ﺗزاﯾــد ﻋـــدد اﻷزﻣــﺎت اﻟﺑﻧﻛﯾــﺔ إﻻ أن دراﺳـــﺔ اﻷزﻣــﺎت اﻟﺑﻧﻛﯾــﺔ و أزﻣـــﺎت اﻟﺻــرف ﻣﻌــﺎ ﻻ 
ن ﻫذﻩ اﻟﻧﺗﯾﺟﺔ اﻹﺣﺻـﺎﺋﯾﺔ ﻻ ﺗﻌﻛـس اﻟﺟﺎﻧـب اﻟﻣـذﻫل و اﻟﻣﺗﻛـرر ﻟﻬـذﻩ اﻷزﻣـﺎت: أزﻣـﺔ أ ، ﺣﯾثوﺟود ﺗزاﯾد
(، أزﻣـــﺎت اﻟـــدول اﻟﻧﺎﻣﯾـــﺔ ﻓـــﻲ ﺟﻧـــوب ﺷـــرق آﺳـــﯾﺎ و اﻟﻣﻛﺳـــﯾك و أﻣرﯾﻛـــﺎ EMSاﻟﻧظـــﺎم اﻟﻧﻘـــدي اﻷورﺑـــﻲ )
  اﻟﻼﺗﯾﻧﯾﺔ و دول أورﺑﺎ اﻟوﺳطﻰ و اﻟﺷرﻗﯾﺔ.
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 EDCOﻣﻛﻧﺗﻧـﺎ إﺣﺻـﺎﺋﯾﺎت دول اﻟــ  ، ﺣﯾـثﯾﻣﻛن أن ﻧﻘول ﻋن أزﻣﺎت اﻟﺑورﺻﺔ ﺑﺄﻧﻬﺎ أزﻣﺎت ﺟـد ﻣﻌوﻟﻣـﺔ
ﻋﻠــــﻰ اﻟﺗــــواﻟﻲ  9691ﻋــــﺎم و  7691( و إﺣﺻــــﺎﺋﯾﺎت ﻫوﻧــــﻎ ﻛوﻧــــﻎ اﻧطﻼﻗــــﺎ ﻣــــن ﻋــــﺎم 90)ﺟــــدول رﻗــــم
-2791 :0791ﻣــن ﻋــﺎم  اﺑﺗــداًء زﻣــﺎت ﺑورﺻــﺔ أن ﻛــل ﻫــذﻩ اﻟــدول ﻗــد ﺗﻌرﺿــت إﻟــﻰ أرﺑــﻊ أ ﺑﺎﺳــﺗﻧﺗﺎج
  و ﻫذا ﻣﻊ ﻓﺎرق ﺳﻧﺔ أو ﺳﻧﺗﯾن ﻓﻲ ﻛل ﻣرة.  0002، 7891، 1891 -0891، 3791
ﻟﻘـــد وﻗﻌـــت إﻟـــﻰ ﺟﺎﻧـــب ﻫـــذﻩ اﻷزﻣـــﺎت أزﻣـــﺎت أﺧـــرى إﻻ أﻧﻬـــﺎ ﺗﻣﯾـــزت ﺑﺈﺻـــﺎﺑﺔ دول ﻣﻌﯾﻧـــﺔ، ﻧـــذﻛر ﻣﻧﻬـــﺎ 
، ﻛﻧـدا 7991، ﻫوﻧـﻎ ﻛوﻧـﻎ و ﺳـﻧﻐﺎﻓورة ﻋـﺎم 0991، أﻟﻣﺎﻧﯾﺎ و إﯾطﺎﻟﯾﺎ ﻋﺎم 6791ﺑرﯾطﺎﻧﯾﺎ و ﻓرﻧﺳﺎ ﻋﺎم 
ﻋـرف ﺗﺗـﺎﺑﻊ ﻋـدة أزﻣـﺎت  7891، أﻣﺎ اﻟﯾﺎﺑﺎن و ﺑﻌد أن ﻛﺎن اﻟﺑﻠد اﻟوﺣﯾد اﻟذي ﻟم ﺗﻣﺳﻪ أزﻣـﺔ 8991ﻋﺎم 
  . 7991، 6991، 1991، 9891
إن اﻟﺑﻠـد اﻟوﺣﯾـد اﻟـذي ﺷـﻬد اﻷرﺑـﻊ أزﻣـﺎت اﻟﺗـﻲ ﻣﺳـت اﻟـدول اﻟﻛﺑـرى اﻷﺧـرى و ﻟـم ﯾﺷـﻬد أي أزﻣـﺔ أﺧــرى 
وﺟـود ﺗﺟـﺎﻧس ﻣـﺎﻟﻲ: ﻗﻠﯾـل ﻫـﻲ اﻟـدول اﻟﺗـﻲ  ﻫذا اﻹﻧﻔراد ﻋﻠﻰ ﻋـدمو ﯾدل ﻫو اﻟوﻻﯾﺎت اﻟﻣﺗﺣدة اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ، 
ﺗﺳــﺗطﯾﻊ أن ﺗﻔﻠـــت ﻣـــن اﻷزﻣـــﺎت اﻟﺗـــﻲ ﺗﺻـــﯾب اﻟوﻻﯾـــﺎت اﻟﻣﺗﺣـــدة اﻷﻣرﯾﻛﯾـــﺔ إﻻ أن ﻣـــﺎ ﺣـــدث ﻫـــو إﻓـــﻼت 
  اﻟوﻻﯾﺎت اﻟﻣﺗﺣدة ﻣن ﻛل اﻷزﻣﺎت اﻟﺗﻲ ﺗﻣس ﺑﺻﻔﺔ ﺧﺎﺻﺔ دوﻟﺔ ﻣﺎ.
ﻟـﻰ اﻷﺳـواق اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ ﺗدﻓﻌﻧﺎ ﺑﻌض اﻟﻣؤﺷرات إﻟﻰ اﻟظن ﺑﺄن ﺧـروج رؤوس اﻷﻣـوال أﺛﻧـﺎء اﻷزﻣـﺔ اﻵﺳـﯾوﯾﺔ إ
اﻷﻛﺛــر أﻣﺎﻧــﺎ ﻗــد ﻛــﺎن ﻓــﻲ ﺻــﺎﻟﺢ اﻻﻗﺗﺻــﺎد اﻷﻣرﯾﻛــﻲ ﻋــن طرﯾــق ﺗﻣدﯾــد ﻣرﺣﻠــﺔ اﻟﺗوﺳــﻊ اﻟﺗــﻲ ﺑــدأت ﻣــﻊ 
  ﻣوﺟﺔ اﻟﺗﻛﻧوﻟوﺟﯾﺎت اﻟﺟدﯾدة. 
       ﻧﺳـــﺗﻧﺗﺞ ﻣﻣـــﺎ ﺳـــﺑق ﺑـــﺄن اﻟﻣﺎﻟﯾـــﺔ اﻟﻣﻌوﻟﻣـــﺔ ﻻ ﺗﺧﻠ ـــو ﻣـــن ﻋـــدم اﻟﺗﺟـــﺎﻧس، ﺑـــﯾن اﻟـــدول اﻟﺻـــﻧﺎﻋﯾﺔ اﻟﻘدﯾﻣـــﺔ  
 1.ول ﺻﺎﺣﺑﺔ اﻟﺳﺎﺣﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻛﺑرى و اﻟدول اﻷﺧرىو اﻟدول اﻷﻛﺛر ﻧﺷﺎط، ﺑﯾن اﻟد
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( أﻫــم أزﻣــﺎت اﻟﺑورﺻــﺔ اﻟﺗــﻲ ﺷــﻬدﻫﺎ اﻟﻌــﺎﻟم ﻣﻧــذ 80( واﻟﺟــدول رﻗــم )80ﯾﻠﺧــص ﻛــل ﻣــن اﻟﺟــدول رﻗــم )
اﻟﺳــﺑﻌﯾﻧﺎت ﺑــدًءا ﺑﻣﺟﻣوﻋــﺔ اﻟﺳــﺑﻊ ﺛــم ﺑــﺎﻗﻲ اﻟــدول اﻟﻧﺎﻣﯾــﺔ، ﻛﻣــﺎ ﯾؤﻛــد اﻟﺟــدوﻻن ﻣــﺎ ﺳــﺑق ذﻛــرﻩ ﺑﺧﺻــوص 
  أزﻣﺎت اﻟﺑورﺻﺔ.
  2ﺎتﻧ( ﻣﻧذ اﻟﺳﺑﻌﯾ7Gأزﻣﺎت اﻟﺑورﺻﺔ ﻓﻲ دول ﻣﺟﻣوﻋﺔ اﻟﺳﺑﻊ ): (80اﻟﺟدول رﻗم )
 ﺗﺎرﯾﺦ ﺑﻠوغ اﻟذروة 
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( و اﻟـــذي ﯾﻠﺧـــص أﻫـــم أزﻣـــﺎت اﻟﺑورﺻـــﺔ اﻟﺗـــﻲ وﻗﻌـــت ﻓـــﻲ ﺑﻌـــض اﻟـــدول 90و ﻓﯾﻣـــﺎ ﯾﻠـــﻲ اﻟﺟـــدول رﻗـــم )
اﻟﻣﻧﻔﺗﺣـﺔ ﻣﺎﻟﯾـﺎ ﺣـدﯾﺛﺎ، ﺣﯾـث ﻧﺣـﺎول ﻓــﻲ ﻛـل ﻣـرة إﺑـراز ﺗـﺎرﯾﺦ ﺑﻠـوغ اﻷزﻣــﺔ ﻟـذروﺗﻬﺎ ﻣـﻊ اﻹﺷـﺎرة إﻟـﻰ ﻧﺳــﺑﺔ 
  اﻻﻧﺧﻔﺎض اﻟﺗﻲ ﯾﺳﺟﻠﻬﺎ ﻣؤﺷر اﻟﺑورﺻﺔ ﻓﻲ ﻛل ﻣرة. 
  ﺎ ﺣدﯾﺛﺎأﻫم أزﻣﺎت اﻟﺑورﺻﺔ ﻓﻲ ﺑﻌض اﻟدول اﻟﻣﻧﻔﺗﺣﺔ ﻣﺎﻟﯾ: (90اﻟﺟدول رﻗم )
 siraP étisrevinU liavart ed tnemucoD ,serèisruob sesirc sed noitacifitnedI ,rehcuoB C :ecruoS
 3002sraM72 ,IIIX
( ﺑـﺎﻟﻘول ﺑـﺄن أزﻣــﺎت اﻟﺑورﺻـﺔ ﻟـم ﺗﺳـﺗﺛن دول ﻋﻠــﻰ 01( و )90)ﺗﺳـﻣﺢ ﻟﻧـﺎ ﻣﻼﺣظـﺔ اﻟﺟــدوﻟﯾن اﻟﺳـﺎﺑﻘﯾن 
ﺣﺳﺎب دول أﺧرى و إﻧﻣﺎ أﺧذت ﻛل ﻣن دول ﻣﺟﻣوﻋﺔ اﻟﺳﺑﻊ و اﻟدول اﻟﻣﻧﻔﺗﺣـﺔ ﻣﺎﻟﯾـﺎ ﺣـدﯾﺛﺎ ﺣﺻـﺗﻬﺎ ﻣـن 
ﻣﻊ ذﻟـك ﯾﻣﻛـن اﻟﻘـول ﺑـﺄن ﻧﺳـﺑﺔ اﻧﺧﻔـﺎض ﻣؤﺷـر اﻟﺑورﺻـﺔ ﺑﺎﻟﻧﺳـﺑﺔ ﻟﻠـدول اﻟﻣﻧﻔﺗﺣـﺔ ﻣﺎﻟﯾـﺎ  ، وﻫذﻩ اﻷزﻣﺎت
ﺣدﯾﺛﺎ ﻛـﺎن ﻓـﻲ اﻟﻐﺎﻟـب أﻛﺑـر ﻣـن ﻧﺳـﺑﺔ اﻧﺧﻔﺎﺿـﻪ ﻓـﻲ دول ﻣﺟﻣوﻋـﺔ اﻟﺳـﺑﻊ و ﻫـذا ﯾرﺟـﻊ ﺑدرﺟـﺔ أوﻟـﻰ إﻟـﻰ 
  ﻏﯾﺎب اﻟﺧﺑرة و اﻟﺗﺣﺿﯾر.
  
  
  اﻟﻧﺳﺑﺔ اﻟﻣﺋوﯾﺔ  ﺗﺎرﯾﺦ ﺑﻠوغ اﻟذروة  
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  ﻋودة اﻷزﻣﺎت اﻟﺑﻧﻛﯾﺔ   -2-4-3-1
ﺛـم ﺑﻌـد ذﻟــك ﺗﺿـﺎﻋﻔت ﺧـﻼل ﻓﺗــرة ﻣـﺎ ﺑــﯾن  3191-0881ﺧـﻼل اﻟﻔﺗــرة  رﺗﻬﺎذﺗﻣﯾـزت اﻷزﻣـﺎت اﻟﺑﻧﻛﯾــﺔ ﺑﻧـ
اﻟﺣرﺑﯾن، و ﺑﻌد ﻏﯾﺎب ﺗﺎم أﺛﻧﺎء ﻓﺗرة ﻧظﺎم ﺑروﺗن وودز ﻋﺎودت اﻟظﻬـور ﻓـﻲ ﺑداﯾـﺔ اﻟﺳـﺑﻌﯾﻧﺎت و ﻣﻧـذ ذﻟـك 
  ﺗرددﻫﺎ. زاداﻟﺣﯾن 
( ﻣـن ﺧـﻼل إﺣﺻـﺎء اﻷزﻣـﺎت 3002)  leibgnilK te oirpaCﻛﻠﯾﻧﺟﺑﯾـﺎل""و  "ﺑـﯾن ﻛـل ﻣـن "ﻛـﺎﺑرﯾو
أزﻣـﺔ  711اﻟﺣﺟـم اﻟﻛﺑﯾـر ﻟﻬـذﻩ اﻷزﻣـﺎت و ﻣـدى ﻋﺎﻟﻣﯾﺗﻬـﺎ، ﺣﯾـث ﻗﺎﻣـﺎ ﺑﺈﺣﺻـﺎء  0791ﯾـﺔ ﻣﻧـذ ﻋـﺎم اﻟﺑﻧﻛ
   .ﺑﻧﻛﯾﺔ ذات طﺎﺑﻊ ﻧظﺎﻣﻲ
ﻗﺎﻣــﺎ  ، ﻛﻣــﺎﺈﻋــﺎدة رﺳــﻣﻠﺔ ﻛﻠﯾــﺔ ﻟﻠﺑﻧــوكاﻟﻘﯾــﺎم ﺑدوﻟــﺔ و ﻣــن ﻣﻣﯾزاﺗﻬــﺎ اﻟرﺋﯾﺳــﯾﺔ  39ﻟﻘــد ﻣﺳــت ﻫــذﻩ اﻷزﻣــﺎت 
طــﺎﺑﻊ ﻏﯾــر ﻧظــﺎﻣﻲ ﺣﯾــث ﺑﻠـــﻎ  أﯾﺿــﺎ ﺑﺗﺳــﺟﯾل إﻟــﻰ ﺟﺎﻧــب ﻫـــذﻩ اﻷزﻣــﺎت أزﻣــﺎت ﺑﻧﻛﯾــﺔ أﺧــرى ﻟﻛـــن ذات
  دوﻟﺔ. 54ﺧﻼل ﻧﻔس اﻟﻔﺗرة و ﻣﺳت  15ﻋددﻫﺎ 
ﻓـــﻲ ﺻـــﻧف  8991-7991ﻟﻘـــد ﺻـــﻧﻔت اﻷزﻣـــﺎت اﻟﺗـــﻲ ﻣﺳـــت اﻟـــدول اﻟﻧﺎﺷـــﺋﺔ أو اﻟﻣﺎﻟﯾـــﺔ اﻟﺟدﯾـــدة ﻋـــﺎم 
اﻷزﻣــﺎت اﻟﻛﺑــرى، و ﻗــد ﺗــم إدراج اﻷزﻣــﺎت اﻟﺗــﻲ ﻣﺳــت اﻟﺻــﯾن و اﻟﻔﯾﺗﻧــﺎم ﺣﺳــب اﺗﻔﺎﻗﯾــﺔ ﻗﯾــﺎس اﻷزﻣــﺎت 
و ﺗﻌﺗﺑـر اﻟﻬﻧـد اﻟدوﻟـﺔ اﻵﺳـﯾوﯾﺔ اﻟوﺣﯾـدة اﻟﺗـﻲ ﻣﺳـﺗﻬﺎ أزﻣـﺔ ﺿـﻌﯾﻔﺔ ﺑﺎﻟﻣﻘﺎرﻧـﺔ ﻣـﻊ اﻟﺑﻧﻛﯾﺔ إﻟﻰ ﻫذا اﻟﺻـﻧف، 
  اﻟدول اﻷﺧرى.
ﻟم ﺗﻔﻠت أي دوﻟﺔ ﻣن ﺷرق أورﺑﺎ ﻣن إﺣدى اﻷزﻣـﺎت اﻟﺑﻧﻛﯾـﺔ اﻟﻛﺑـرى )ﺷـﻬدت روﺳـﯾﺎ أزﻣﺗـﯾن: اﻷوﻟـﻰ ﻋـﺎم 
(، ﻛﻣـﺎ ﻟـم ﺗﻔﻠـت أﯾﺿـﺎ أي دوﻟـﺔ ﻣـن أﻣرﯾﻛـﺎ اﻟﻼﺗﯾﻧﯾـﺔ ﻣـن اﻷزﻣـﺎت 9991-8991و اﻟﺛﺎﻧﯾـﺔ ﻋـﺎم  5991
، ﺷــــــﻬد 1002، 5991، 0991-9891، 2891-9791اﻟﺑﻧﻛﯾـــــﺔ )ﺷــــــﻬدت اﻷرﺟﻧﺗــــــﯾن أرﺑــــــﻊ أزﻣــــــﺎت 
-4991، 1991-1891، ﻛﻣــــــﺎ ﺷــــــﻬد اﻟﻣﻛﺳــــــﯾك أزﻣﺗــــــﯾن 9991-4991، 0991زﯾــــــل أزﻣﺗــــــﯾن اﻟﺑرا
  (. 7991
دوﻟـــﺔ أزﻣــﺔ ﺑﻧﻛﯾـــﺔ ﻛﺑــرى )ﺑﺎﺳـــﺗﺛﻧﺎء ﺑﻌــض اﻟـــدول  93ﻟــم ﯾﻛــن اﻟوﺿـــﻊ ﻣﺧﺗﻠﻔــﺎ ﻓـــﻲ إﻓرﯾﻘﯾــﺎ ﺣﯾـــث ﺷــﻬدت 
  ﻛﻧﯾﺟﯾرﯾﺎ و إﻓرﯾﻘﯾﺎ اﻟﺟﻧوﺑﯾﺔ و ﺗوﻧس اﻟﺗﻲ ﺷﻬدت أزﻣﺎت ﻣؤﻗﺗﺔ ﻓﻘط(.
ﻣﺗﻘدﻣﺔ ﻫو أﺣﺳـن ﻧوﻋـﺎ ﻣـﺎ ﻣﻘﺎرﻧـﺔ ﺑﺎﻟـدول اﻷﺧـرى إﻻ اﻧـﻪ ﻻ ﯾﺧﻠـو ﺑﺎﻟرﻏم ﻣن أن ﺟدول اﻷزﻣﺎت ﻟﻠدول اﻟ
دول أزﻣــﺔ ﻋﻣﯾﻘــﺔ )إﺳــﻠﻧدا ،اﻟﺳــوﯾد، إﺳــﺑﺎﻧﯾﺎ، اﻟﻧــروﯾﺞ، اﻟﯾﺎﺑــﺎن( ﻣﻧــذ  50ﻣــن اﻟﻧﻘــﺎط اﻟﺳــوداء، ﻟﻘــد ﺷــﻬدت 
، اﻟوﻻﯾـــﺎت 5991-4991دوﻟـــﺔ أﺧـــرى أزﻣـــﺎت أﻗـــل ﺷـــدة )ﻓرﻧﺳـــﺎ ﻋـــﺎﻣﻲ  11، ﻛﻣـــﺎ ﺷـــﻬدت 1991ﻋـــﺎم 
  1.(1991-4891اﻟﻣﺗﺣدة اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ ﻋﺎﻣﻲ 
و ﯾـدﻓﻌﻧﺎ ﻫـذا اﻟﻣﻧظـور اﻟﺗـﺎرﯾﺧﻲ إﻟـﻰ  (ﺑﺎﺳـﺗﺛﻧﺎء اﻟﯾﺎﺑـﺎن) ﺑﻘدﻣﻬﺎﺗﺗﻣﯾز اﻷزﻣﺎت اﻟﺑﻧﻛﯾﺔ ﻓﻲ اﻟدول اﻟﻣﺗﻘدﻣﺔ 
   اﻟﺗﺳﺎؤل ﺣول ﻣدى اﻟﻌﻼﻗﺔ ﺑﯾن اﻷزﻣﺎت اﻟﺑﻧﻛﯾﺔ و اﻟﺗﺣرﯾر اﻟﻣﺎﻟﻲ.
ﻲ ﻧﻘـول ﺑـﺄن ﻫــذا ﺗﺟﻌﻠﻧـﺎ ظـﺎﻫرة اﻷزﻣـﺎت اﻟﺑﻧﻛﯾــﺔ و اﻟﺗـﻲ اﺳـﺗﻣرت ﻟﻔﺗـرة طوﯾﻠــﺔ ﺑـﺎﻟﻣوازاة ﻣـﻊ اﻟﺗﺣرﯾـر اﻟﻣــﺎﻟ
  .ﺳﺑﺎب اﻟﻣﺑﺎﺷرة )ﻋﻠﻰ اﻷﻗل( ﻟﻬذﻩ اﻷزﻣﺎتاﻟﺗﺣرﯾر ﻣﺎ ﻫو إﻻ أﺣد اﻷ
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  ﺗردد اﻷزﻣﺎت اﻟﻣزدوﺟﺔ ﻓﻲ اﻟدول اﻟﻣﻧﻔﺗﺣﺔ ﺣدﯾﺛﺎ ﻋﻠﻰ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟدوﻟﯾﺔ   -2-4-3-1
 وﺑﻧﻛﯾﺔ إﻟﻰ ظﻬور ﻧـوع ﺟدﯾـد ﻣـن اﻷزﻣـﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ أﻻ و ﻫـاﻟزﻣﺎت اﻷﻣﻊ  أزﻣﺎت اﻟﺻرفﻘد أدى اﻧدﻣﺎج ﻟ
(، و ﺗﺗﻣﯾـز ﻫـذﻩ اﻷزﻣـﺎت ﺑﻣـزج ﺑـﯾن ﻣﺿـﺎرﺑﺔ ﻗوﯾـﺔ ﻋﻠـﻰ اﻟﻌﻣﻠـﺔ sellemuj sesircاﻷزﻣـﺎت اﻟﻣزدوﺟـﺔ )
اﻟﻣﺣﻠﯾــﺔ و ﻣوﺟــﺔ ﻣــن اﻻﻧﻬﯾــﺎرات اﻟﺑﻧﻛﯾــﺔ، ﻓﻬــﻲ ﺗﺟﻣــﻊ ﺑــﯾن ﺣــذر ﺷــدﯾد اﺗﺟــﺎﻩ اﻟﺳــﯾوﻟﺔ ﻣــن ﺟﻬــﺔ و اﺗﺟــﺎﻩ 
ﻟــﻰ ﺗﻘوﯾــﺔ ﻣــﻼءة اﻟﺑﻧــوك اﻟوﺳــﯾطﺔ ﻣــن ﺟﻬــﺔ أﺧــرى، و ﺗــﺄﺛﯾر ﻛــل اﺗﺟــﺎﻩ ﻋﻠــﻰ اﻵﺧــر ﯾــؤدي ﻓــﻲ اﻟﻧﻬﺎﯾــﺔ إ
  اﻻﺗﺟﺎﻩ اﻟﻣﻘﺎﺑل.
أﻣــﺎ اﻵن ﻓﻘــد أﺻــﺑﺣت أﻛﺛــر ﺗــرددا  ،زدﺗن وو و ﻛﺎﻧــت اﻷزﻣــﺎت اﻟﻣزدوﺟــﺔ ﺷــﺑﻪ ﻣﻧﻌدﻣــﺔ ﻓــﻲ ﻓﺗــرة ﻧظــﺎم ﺑــر 
ﻣـﺎ ﻛﺎﻧـت ﻋﻧـﻪ ﻋأﻗـل  و ﻻ ﯾـزال ﺗرددﻫـﺎ ﻣﺎ ﻛﺎﻧت ﻋﻠﯾﻪ ﺧﻼل اﻟﻔﺗرة اﻟﺗﻲ ﺳـﺑﻘت اﻟﺣـرب اﻟﻌﺎﻟﻣﯾـﺔ اﻷوﻟـﻰ ﻋ
 yksnimakاﻟدراﺳـﺔ اﻟﺗـﻲ ﻗـﺎم ﺑﻬـﺎ "ﻛﺎﻣﻧﺳـﻛﻲ و رﯾﻧﻬـﺎرت" اﻧطﻼﻗﺎ ﻣـنﻗد ﺗم و ﻓﻲ ﻓﺗرة ﻣﺎ ﺑﯾن اﻟﺣرﺑﯾن. 
 5991-0891أزﻣـﺔ ﺧــﻼل اﻟﻔﺗــرة  37أزﻣـﺔ ﻣزدوﺟــﺔ ﻣـن أﺻــل  81إﺣﺻــﺎء ( 9991) trahnieR te
ﻋﻠــﻰ ﻋﻛــس ذﻟــك ﻟــم  ، ودوﻟــﺔ( 02اﻟﺗــﻲ ﺳــﺑﻘت اﻷزﻣــﺔ اﻵﺳــﯾوﯾﺔ )ﺗﻣــت اﻟدراﺳــﺔ ﻋﻠــﻰ ﻋﯾﻧــﺔ ﻣﻛوﻧــﺔ ﻣــن 
  1.أزﻣﺔ 92ة ﻣن ﻣﺟﻣوع إﻻ أزﻣﺔ ﻣزدوﺟﺔ واﺣد 9791-0791ﺗﺳﺟل اﻟﻔﺗرة ﻣن 
-7991ﻟــم ﺗﻘــم اﻟــدول اﻵﺳــﯾوﯾﺔ ﺑــﺎﺧﺗراع اﻷزﻣــﺔ اﻟﻣزدوﺟــﺔ ﺑــل ﻛﺎﻧــت ﻫــذﻩ اﻷﺧﯾــرة اﻟﻐﺎﻟﺑــﺔ ﺧــﻼل اﻟﻔﺗــرة 
ﺑـﯾن، ﻣﺎﻟﯾزﯾـﺎ، أزﻣـﺔ ﺻـرف و أزﻣـﺔ ﯾﻠﯾ، و ﻗد واﺟﻬت ﻛل ﻣن اﻧدوﻧﯾﺳﯾﺎ، ﺗﺎﯾﻠﻧدا، ﻛورﯾﺎ اﻟﺟﻧوﺑﯾـﺔ، اﻟﻔ8991
  ﺑﻧﻛﯾﺔ ﻓﻲ ﻧﻔس اﻟوﻗت.
  أزﻣﺔ اﻟﺻرف و اﻷزﻣﺔ اﻟﺑﻧﻛﯾﺔ ﻣن ﺧﻼل ﺗﺣﻠﯾل اﻟﻔرﺿﯾﺎت اﻟﺗﺎﻟﯾﺔ:  ﻗد ﻧﺗﻣﻛن ﻣن ﺗﻔﺳﯾر ﺗراﻓق ﻛل ﻣن
 أزﻣـــﺔ اﻟﺻـــرف و اﻷزﻣـــﺔ اﻟﺑﻧﻛﯾـــﺔ ﺗﻣﻠﻛـــﺎن ﻧﻔـــس اﻷﺳـــﺑﺎب، و ﻗـــد ﺗﺗﻣﺛـــل ﻫـــذﻩ ﺣﺳـــب اﻟﺗﺻـــور اﻷول: 
       اﻷﺳـــﺑﺎب اﻟﻣﺷـــﺗرﻛﺔ ﻓـــﻲ ﻧﺟـــﺎح ﺑرﻧـــﺎﻣﺞ اﻟﺗﺛﺑﯾـــت ﺑﺎﻟﻧﺳـــﺑﺔ ﻟﻠـــدول اﻟﻧﺎﺷـــﺋﺔ ﻣﻣـــﺎ ﯾـــؤدي إﻟـــﻰ ﺗﻔـــﺎؤل ﻣﻔــــرط.
ﻗـد ﯾﻧـﺗﺞ ﻋـن ﺑرﻧـﺎﻣﺞ اﻟﺗﺛﺑﯾـت ﺿـﻐوطﺎت ﻋﻠـﻰ اﻟﻌﺟـز اﻟﺟـﺎري و ارﺗﻔـﺎع اﻟﻣدﯾوﻧﯾـﺔ اﻟﺧﺎرﺟﯾـﺔ، و ﻗـد ﺗـؤدي 
ﻫـذﻩ اﻟﻌواﻣـل ﺑﻌـد ذﻟـك إﻟـﻰ ﻣﺿـﺎرﺑﺔ ﻗوﯾـﺔ ﻋﻠـﻰ اﻟﻌﻣﻠـﺔ و اﻟﺗـﻲ ﺗـؤدي ﺑـدورﻫﺎ و ﺑطرﯾﻘـﺔ ﻏﯾـر ﻣﺑﺎﺷـرة إﻟـﻰ 
  أزﻣﺔ ﺑﻧﻛﯾﺔ، و ﻫو ﻣﺎ ﯾؤدي إﻟﻰ ﻫروب رؤوس اﻷﻣوال و اﻧﻬﯾﺎر ﺳوق اﻟﺻرف.
اﻷزﻣـﺔ اﻟﺑﻧﻛﯾـﺔ ﺗـؤدي إﻟـﻰ ظﻬـور أزﻣـﺔ اﻟﺻـرف، و ﯾـﺗم ذﻟـك ﻣـن ﺧـﻼل إﻓـراط  ر اﻟﺛـﺎﻧﻲ:ﺣﺳب اﻟﺗﺻو  
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  اﻟﻌﻼﻗﺔ ﺑﯾن أزﻣﺎت اﻟﺻرف و اﻷزﻣﺎت اﻟﺑﻧﻛﯾﺔ: (31اﻟﺷﻛل رﻗم )
-emirpbus-sed-sac--ereicnanif-sesirv_m/0722/90/70/moc.enilnoeriomem.www :ecruoS
 lmth.37002
أزﻣـﺔ اﻟﺻـرف ﻫـﻲ اﻟﺗـﻲ ﺗـؤدي إﻟـﻰ ظﻬـور أزﻣـﺔ ﺑﻧﻛﯾـﺔ، و ﯾﺣـدث ذﻟـك ﻧﺗﯾﺟـﺔ ﺣﺳب اﻟﺗﺻـور اﻟﺛﺎﻟـث:  
و ﯾﺿـﺎف إﻟـﻰ ذﻟـك اﻟﺿـﻐوطﺎت  ،اﻟﺻـرف ﻟﻌـدم ﻗـدرة ﺗﺣﻣـل اﻟﺑﻧـوك ﻟﻠﺧﺳـﺎﺋر اﻟﻧﺎﺗﺟـﺔ ﻋـن ﺗﺧﻔـﯾض ﺳـﻌر
و ﻫـو ﻣـﺎ ﯾوﺿـﺣﻪ اﻟﺷـﻛل ، 1ﺣﺗﯾﺎطـﺎت اﻟﺑﻧـك اﻟﻣرﻛـزيإﻋﻠـﻰ ﻣـﻼءة ﻫـذﻩ اﻟﺑﻧـوك ﻧﺗﯾﺟـﺔ ﻟوﻗـوع ﺧﺳـﺎﺋر ﻓـﻲ 
 (.41رﻗم )




ﯾﺑـﯾن ﻣﻘﺎﺑﻠـﺔ اﻟﺗﺻــورﯾن اﻷﺧﯾـرﯾن اﻟﺻــﻌوﺑﺎت اﻟﺗـﻲ ﺗواﺟــﻪ ﺗﺣﻠﯾـل ﻫـذا اﻟﻧــوع ﻣـن اﻷزﻣــﺎت اﻟﻣزدوﺟـﺔ ﺣﯾــث 
        (، "اﯾﺷـــــﻧﻐرﯾن" 9991"رﯾﻧﻬــــﺎرت" ) و ﻣــــن "ﻛﺎﻣﻧﺳـــــﻛﻲ"ﺑﯾﻧــــت اﻟﺗﺣﺎﻟﯾــــل اﻹﺣﺻـــــﺎﺋﯾﺔ اﻟﺗــــﻲ ﻗــــﺎم ﺑﻬـــــﺎ ﻛــــل 
   ( ﺑـــﺄن اﻷزﻣـــﺎت اﻟﺑﻧﻛﯾـــﺔ ﺗﺳـــﺑق ﻓـــﻲ ﻏﺎﻟـــب اﻷﺣﯾـــﺎن أزﻣـــﺎت اﻟﺻـــرف اﻟﺗـــﻲ ﺗﺗﺑﻌﻬـــﺎ. 0002و "أرطﯾطـــﺎ" )
 ، %64ﺑﯾﻧﻣـﺎ ﯾﻘـدر اﺣﺗﻣـﺎل وﻗـوع أزﻣـﺔ ﺑﻧﻛﯾـﺔ ﺑــ  %92ﯾﻘـدر اﺣﺗﻣـﺎل وﻗـوع أزﻣـﺔ ﻓـﻲ ﻣﯾـزان اﻟﻣـدﻓوﻋﺎت ﺑــ 
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أزﻣﺎت 
 ﺑﻧﻛﯾﺔ
ﺗﻣوﯾل ﻋﻣﻠﯾﺔ اﻹﻧﻘﺎذ ﻣن 
 طرف اﻟﺑﻧك اﻟﻣرﻛزي




 9178" ﻓﻼﺳﻛوﻧﻣوذج "





  ﺑﻧﻛﯾﺔ 
 ﺗﻌرض اﻟﺑﻧوك ﻷزﻣﺎت اﻟﺻرف
 )ﻣدﯾوﻧﯾﺔ ﻛﺑﯾرة ﺑﺎﻟﻌﻣﻠﺔ اﻟﺻﻌﺑﺔ(
 ﺻدﻣﺎت ﺧﺎرﺟﯾﺔ






 و أزﻣﺎت ﻣﺎﻟﯾﺔ
 ﻧﻣوذج "ﺳﺗوﻛر" 4991





ﯾﻌﻧﻲ ﻫذا أن اﺣﺗﻣﺎل وﻗوع أزﻣﺔ ﺑﻧﻛﯾﺔ ﻣﺳﺎوي إﻟﻰ ﺿﻌف اﺣﺗﻣﺎل وﻗـوع أزﻣـﺔ ﺻـرف ﻓـﻲ ظـل اﻗﺗﺻـﺎد و 
ﻛﻣﺎ ﻧﻼﺣظ ﻣن ﺟﻬﺔ أﺧرى ﺑﺄن اﺣﺗﻣـﺎل وﻗـوع أزﻣـﺔ ﺑﻧﻛﯾـﺔ ﻻ ﯾرﺗﻔـﻊ ﻓـﻲ ﺣﺎﻟـﺔ و ﯾﺗﻣﺗﻊ ﺑﻘوة اﻟﻧظﺎم اﻟﺑﻧﻛﻲ، 
  وﻗوع أزﻣﺔ ﺻرف ﺣﯾث ﻧﻼﺣظ ﺑﺄﻧﻪ ﯾﻧﺧﻔض ﻓﻲ أﻏﻠب اﻟﺣﺎﻻت.
  ﯾﺔ اﻟﻣدﻣرة ﻟﻣﻌدل ﻧﻣو اﻟرﻓﺎﻩ  ﻋودة اﻷزﻣﺎت اﻟﻣﺎﻟ -3-4-3-1
ﺣﯾـــث ﻗـــدر  ،ﻣـــن ﺑـ ــﯾن اﻟﻣﻣﯾـــزات اﻷﺳﺎﺳـــﯾﺔ ﻟﻸزﻣـــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـــﺔ اﻟﻣﻌﺎﺻـــرة ﻫـــو طﺎﺑﻌﻬـــﺎ اﻻﻧﻛﻣﺎﺷـــﻲ اﻟﻛﺑﯾـــر
أﺛـر اﻷزﻣـﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ اﻟﻣﻌﺎﺻـرة ﻋﻠـﻰ  %5.11ﺑــ  8991ﺻـﻧدوق اﻟﻧﻘـد اﻟـدوﻟﻲ ﻋﺑـر دراﺳـﺔ ﻗـﺎم ﺑﻬـﺎ ﻋـﺎم 
اﻟﺗـﻲ ﺗﺳـﺑق اﻷزﻣـﺔ و اﻟﺳـﻧﺗﯾن أو اﻟـﺛﻼث اﻟﺗـﻲ  اﻟﻧﺎﺗﺞ اﻟداﺧﻠﻲ اﻟﺧﺎم )ﯾﻘﺎس ﻣـن ﺧـﻼل اﻟﺳـﻧﺗﯾن أو اﻟـﺛﻼث
ﻗــدرت ﺗﻛﻠﻔــﺔ اﻷزﻣــﺔ اﻵﺳــﯾوﯾﺔ ﺑﺣــواﻟﻲ ﺿــﻌف  ، ﻛﻣـﺎﺑﺎﻟﻧﺳــﺑﺔ ﻟﻸزﻣــﺎت اﻟﻣزدوﺟــﺔ %41ﺑـــ  ﺗﻠـﻲ اﻷزﻣــﺔ( و
دول ﺷــرق  ﺗﻛﻠﻔــﺔ ﻛــل ﻣــن أزﻣــﺔ أﻣرﯾﻛــﺎ اﻟﻼﺗﯾﻧﯾــﺔ ﻓــﻲ ﺑداﯾــﺔ اﻟﺛﻣﺎﻧﯾﻧــﺎت ﻣﺿــﺎﻓﺔ إﻟــﻰ ﺗﻛﻠﻔــﺔ اﻧﺗﻘــﺎل اﻗﺗﺻــﺎد
ﻣــن اﻟﻧــﺎﺗﺞ  %03دوﻟــﺔ اﻧدوﻧﯾﺳــﯾﺎ ﺣــواﻟﻲ  8991-7991ﻛﻠﻔــت اﻷزﻣــﺔ اﻵﺳــﯾوﯾﺔ ﻟﻌــﺎم  ، ﻓــﻲ ﺣــﯾنأورﺑــﺎ
  1.اﻟداﺧﻠﻲ اﻟﺧﺎم و ﻫو ﻣﺎ ﯾدل ﻋﻠﻰ ﻋودة اﻷزﻣﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻛﺑرى و اﻟﻣدﻣرة
أﻣـر ﻓـﻲ ﺑـﺎﻟﻎ ﯾﻌـد ن إﺟـراء ﻣﻘﺎرﻧـﺔ ﺗﺎرﯾﺧﯾـﺔ ﺑـﯾن اﻵﺛـﺎر اﻻﻧﻛﻣﺎﺷـﯾﺔ ﻟﻣﺧﺗﻠـف اﻷزﻣـﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ ﻣـن أﺑـﺎﻟرﻏم 
ﺑــﺄن اﻻﻧﻌﻛﺎﺳــﺎت ﻋﻠــﻰ ﻣﻌــدل اﻟﻧﻣــو و ﻋﻠــﻰ اﻟﺛــروة ﺗﺑــﯾن  ﺎﻟﯾــل ﻋﻠــﻰ اﻟﻣــدى اﻟطوﯾــلاﻟﺗﺣإﻻ أن اﻟﺻــﻌوﺑﺔ 
إﻧﻣـﺎ ﺣﺳـب ﻧـوع اﻷزﻣـﺔ  اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ ﻏﯾر ﺛﺎﺑﺗﺔ و ﺗﺗﻐﯾر ﻣـن أزﻣـﺔ إﻟـﻰ أﺧـرى، ﻟـﯾس ﻓﻘـط ﺣﺳـب اﻟﻔﺗـرات و
  (.01أﯾﺿﺎ و ﻫو ﻣﺎ ﯾوﺿﺣﻪ اﻟﺟدول رﻗم )














  اﻟطول اﻟﻣﺗوﺳط ﻟﻸزﻣﺎت )ﺑﺎﻟﺳﻧوات(
  أزﻣﺔ ﺻرف-
  أزﻣﺔ ﺑﻧﻛﯾﺔ-
  أزﻣﺔ ﻣزدوﺟﺔ-





















  (BIPﻟﻼزﻣﺎت )ﻧﺳﺑﺔ اﻟﺧﺳﺎرة ﻓﻲ اﻟـاﻟﻌﻣق اﻟﻣﺗوﺳط 
 أزﻣﺔ ﺻرف-
 أزﻣﺔ ﺑﻧﻛﯾﺔ-
  أزﻣﺔ ﻣزدوﺟﺔ-
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ﻣـن اﻟﻧـﺎﺗﺞ  %61اﻷﻛﺑـر ﺧطـورة ﺑـﯾن اﻷزﻣـﺎت ﺣﯾـث ﺗـؤدي إﻟـﻰ ﺧﺳـﺎرة ﺣـواﻟﻲ ﺗﻌﺗﺑـر اﻷزﻣـﺎت اﻟﻣزدوﺟـﺔ 
ﺗﻣﺛـل ﻓﺗـرة ﻣـﺎ )(، ﻛﻣﺎ أن ﺗﺄﺛﯾرﻫـﺎ ﻋﻠـﻰ ﻣﻌـدل اﻟﻧﻣـو ﺛﺎﺑـت ﻧﺳـﺑﯾﺎ ﻋﻠـﻰ اﻟﻣـدى اﻟطوﯾـل BIPاﻟداﺧﻠﻲ اﻟﺧﺎم )
  1.(ﺑﯾن اﻟﺣرﺑﯾن اﻟﻔﺗرة اﻟﺗﻲ ﻛﺎن ﻓﯾﻬﺎ أﻛﺑر أﺛر ﻟﻸزﻣﺎت ﺑﻛل أﻧواﻋﻬﺎ: ﺑﻧﻛﯾﺔ، ﺻرف، ﻣزدوﺟﺔ
 ﻧظرﯾـــﺔاﻟﻓﺎﻧطﻼﻗـــﺎ ﻣـــن  ،اﻟﺻـــرف ﻋـــن ﺑـــﺎﻗﻲ اﻷزﻣـــﺎت ﺑﺎﻵﺛـــﺎر اﻟﻣﺣـــدودة اﻟﺗـــﻲ ﺗﻧﺟـــر ﻋﻧﻬـــﺎﺗﺗﻣﯾـــز أزﻣـــﺔ 
اﻟﻘﻠﯾـل ﻓﻘــط ﻣـن أزﻣــﺎت اﻟﺻــرف  ﺳــﻔرتاﻟﻣﻌﯾﺎرﯾـﺔ ﻟﺳــﻌر اﻟﺻـرف ﻓــﻲ ظـل اﻧﻌــدام ﺣرﻛــﺔ رؤوس اﻷﻣـوال أ
ﻧﺳـﺗﻧﺗﺞ ﻣــن ذﻟـك ﺑـﺄن آﺛـﺎر أزﻣـﺎت اﻟﺻــرف ﻋﻠـﻰ اﻟﻣـدى اﻟطوﯾـل ﺟـد ﻣﺣــدودة إﻻ  ، وآﺛـﺎر اﻧﻛﻣﺎﺷـﯾﺔ ﻋـن
  ل ﻓﻲ ﻓﺗرة ﻣﺎ ﺑﯾن اﻟﺣرﺑﯾن. ﺑطﺑﯾﻌﺔ اﻟﺣﺎ
        و ﺑﺎﻟرﻏم ﻣـن وﺟـود ﺑﻌـض اﻟﺗﻧﺎﻗﺿـﺎت ﯾﺳـﻣﺢ ﻟﻧـﺎ( 01رﻗم )إن ﺗﺣﻠﯾل طول اﻷزﻣﺎت اﻧطﻼﻗﺎ ﻣن اﻟﺟدول 
ﺑﺗﻘـــدﯾم ﻣﻼﺣظﺗـــﯾن، ﻧﻼﺣـــظ أوﻻ ﺗﻣـــدد ﻣﺳـــﺗﻣر ﻓـــﻲ طـــول اﻷزﻣـــﺎت اﻟﺑﻧﻛﯾـــﺔ )ﺛـــﻼث ﺳـــﻧوات ﺧـــﻼل اﻟﻔﺗـــرة      
  ﻲ طول أزﻣﺎت اﻟﺻرف. اﻷﺧﯾرة(، و اﻟﻣﻼﺣظﺔ اﻟﺛﺎﻧﯾﺔ ﻫﻲ ﺗﻘﻠص طﻔﯾف ﻓ
و اﻟﺗـﻲ ﺧـّص ﺑﻬـﺎ اﻟـدول اﻟﻧﺎﻣﯾـﺔ  )0002( la te atpuGو أﺗﺑﺎﻋـﻪ  "أﻛـدت اﻟدراﺳـﺔ اﻟﺗـﻲ ﻗـﺎم ﺑﻬـﺎ "ﻏﯾﺑﺗـﺎ
ات أرﺑـﻊ ﻓﺗـر  اﻟـذي أﻧﺟـز ﻋﻠـﻰ و أﺗﺑﺎﻋﻪ ﺣول أزﻣـﺎت اﻟﺻـرف "ﺗﺣﻠﯾل "ﺑوردو 0002إﻟﻰ  0791ﻣن ﻋﺎم 
ﻛﺎن اﻷﺛر اﻟﻣﺗوﺳط ﻷزﻣـﺎت اﻟﺻـرف ﺧـﻼل اﻟﻔﺗـرة اﻷﺧﯾـرة ﻛﻣـﺎ ﯾﻠـﻲ:  ، وﻣﻣﺗدة ﻋﻠﻰ طول ﻗرن ﻣن اﻟزﻣن
 11اﻟﻣدروﺳــﺔ ﻧﺟــد ﻣﻧﻬــﺎ  2أزﻣــﺔ 591ﺗوﺳــﻌﯾﺔ، ﻓﻣــن ﺑــﯾن اﻟـــ  %34اﻧﻛﻣﺎﺷــﯾﺔ،  %75إﯾﺟﺎﺑﯾــﺔ،  %5.1
  (.%01اﻧﻛﻣﺎﺷﯾﺔ )اﻧﺧﻔﺎض ﻣﻌدل اﻟﻧﻣو ﺑﺄﻛﺛر ﻣن ﺟد أزﻣﺔ 
  
  ﻋﻠﻰ ﻣﻌدل اﻟﻧﻣو ﺑﺎﻟﻧﺳﺑﺔ ﻟﻠدول اﻟﻧﺎﻣﯾﺔ أﺛر أزﻣﺎت اﻟﺻرف: (51اﻟﺷﻛل رﻗم )
  
   .ﻫﻲ ﻧﺳﺑﺔ وﻗوع اﻷزﻣﺔT ﻣﻼﺣظﺔ:
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ﺑـﺄن أﺛـر اﻷزﻣـﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ ﻓـﻲ  8991 ﻋـﺎمﺗﺑـﯾن ﻫـذﻩ اﻟدراﺳـﺔ ﺑﺎﻹﺿـﺎﻓﺔ إﻟـﻰ دراﺳـﺔ ﺻـﻧدوق اﻟﻧﻘـد اﻟـدوﻟﻲ 
ﻫــذﻩ اﻟدراﺳــﺎت اﻟﺗﺎرﯾﺧﯾــﺔ ﺑﺗﺄﻛﯾــد  أﯾﺿــﺎ ﺳــﻣﺣت ، ﻛﻣــﺎاﻟــدول اﻟﻧﺎﻣﯾــﺔ ﯾﻛــون أﻛﺑــر ﻣﻘﺎرﻧــﺔ ﺑﺎﻟــدول اﻟﻣﺗﻘدﻣــﺔ
ﺑﯾﻧﻬـﺎ، و ﻫـو ﻣـﺎ ﯾـدﻓﻊ إﻟـﻰ  اﻻﺧﺗﻼﻓـﺎت اﻟﻛﺑﯾـرة ﻓﯾﻣـﺎ و أﺑـرزتاﻟﺗﻌﻘﯾـد اﻟﻛﺑﯾـر اﻟـذي ﯾﻣﯾـز اﻷزﻣـﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ، 
-7002و ﻟﻌـــل اﻷزﻣــﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾـــﺔ )ﻋــودة اﻷزﻣـــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ اﻟﻛﺑــرى  ﻣرﺣﻠــﺔاﻟﻘــول ﺑﺄﻧﻧــﺎ دﺧﻠﻧــﺎ ﻓـــﻲ 
  .(ﺧﯾر دﻟﯾل ﻋﻠﻰ ذﻟك 8002
  آﺛﺎر اﺗﺳﺎع ظﺎﻫرة ﻋدوى اﻷزﻣﺎت -4-4-3-1
اﻟﺑﺎﻟﻐﺔ ﻟظﺎﻫرة اﻷﻫﻣﯾﺔ   aliuqeT teffEو ﻣن ﺧﻼل أﺛر اﻟﺗﻛﯾﻼ 4991أﻛدت اﻷزﻣﺔ اﻟﻣﻛﺳﯾﻛﯾﺔ ﻟﻌﺎم 
ﻋﻠﻰ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ  *(daerps el) ﯾﺑﯾن ﺗﺣﻠﯾل ﻋﻼوة اﻟﻣﺧﺎطر ، إذ1اﻟﻌدوى ﻓﻲ اﻷزﻣﺎت اﻟﺣدﯾﺛﺔ
ﺑﯾن  يﻋن وﺟود ﺗﻼزم ﻗو  2891اﻟﺗﻲ ﺟﺎء ﺑﻬﺎ اﻟﺑرﻧﺎﻣﺞ اﻷﺧﯾر ﻻﻣﺗﺻﺎص أزﻣﺔ ﻋﺎم  ydarBﺑرادي" "
  اﺧﺗﻼل ﻋﻣﻠﺔ اﻟﻣﻛﺳﯾك و اﻷرﺟﻧﺗﯾن و اﻟﺑرازﯾل و ﺣﺗﻰ اﻟﻔﯾﻠﯾﺑﯾن. 
ﺑﻌض اﻟﻣؤﺷرات اﻷﺧرى ﺣول ﻋﻼوات اﻟﻣﺧﺎطر ﺑﺄﻧﻪ ﺗوﺟد ﻋﻣﻼت دول أﺧرى ﻣﺳﺗﻬﺎ اﻷزﻣﺔ:  ﺗﺑﯾن
ﯾﻌﺗﺑر ﻫذا  ، واﻟﺑﯾرو و ﻓﻧزوﯾﻼ ﻓﻲ أﻣرﯾﻛﺎ اﻟﻼﺗﯾﻧﯾﺔ، ﺗﺎﯾﻠﻧدا و ﻫوﻧﻎ ﻛوﻧﻎ ﻓﻲ آﺳﯾﺎ، اﻟﻣﺟر ﻓﻲ أورﺑﺎ
  ﺑﯾن ﻫذﻩ اﻟدول. ياﻟﺗﻼزم ﺷدﯾد اﻟﻐﻣوض ﺣﯾث ﻻ ﯾوﺟد ﺳﺑب ﻣﺷﺗرك و ﻻ ﺗراﺑط ﻗو 
أﻛﺛـــر ﺣـــدة ﺣﯾــــث ﻣﺳـــت اﻷزﻣــــﺔ ﻛـــل ﻣــــن      7991اﻟﻌــــدوى ﺧـــﻼل اﻷزﻣــــﺔ اﻵﺳـــﯾوﯾﺔ ﻟﻌــــﺎم  ﻛﺎﻧـــت ظـــﺎﻫرة
ﺑــــﯾن، ﺗﺎﯾﻠﻧــــدا، اﻧدوﻧﯾﺳـ ـــﯾﺎ، و ﺣﺗــــﻰ ﻛورﯾــــﺎ اﻟﺟﻧوﺑﯾ ــــﺔ اﻟﺗــــﻲ ﺗﺧﺗﻠــــف ظروﻓﻬــــﺎ اﻻﻗﺗﺻــــﺎدﯾﺔ ﻋــــن اﻟ ــــدول ﯾﻠﯾاﻟﻔ
رﻓــــﻊ ﻛــــل اﻟﺷــــﻛوك ﻋــــن ظــــﺎﻫرة اﻟﻌــــدوى إذ ﺗﺑــــﻊ ﺑ 8991ﺳــــﻣﺣت اﻷزﻣــــﺔ اﻟروﺳــــﯾﺔ ﻟﻌــــﺎم  ، ﻛﻣــــﺎاﻟﺳــــﺎﺑﻘﺔ
ﻓـﻲ ﻣؤﺷـر ﺑورﺻـﺔ اﻟﺑرازﯾـل و ﻫـذا ﻣـن دون  %05ﺑــ  يدﯾد ﻓـﻲ ﻗﯾﻣـﺔ اﻟروﺑـل ﺑﺎﻧﺧﻔـﺎض ﻗـو اﻻﻧﺧﻔﺎض اﻟﺷ
اﻟﻬﯾﻛــل اﻻﻗﺗﺻــﺎدي و اﻟﻣــﺎﻟﻲ ﻟﻛــﻼ اﻟــدوﻟﺗﯾن ﺟــد )أن ﺗﻛــون ﻫﻧــﺎك ﻋﻼﻗــﺎت ﻗوﯾــﺔ ﺑــﯾن روﺳــﯾﺎ و اﻟﺑرازﯾــل 
  .(ﻣﺧﺗﻠف
رﯾﻛـﺎ اﻟﻼﺗﯾﻧﯾـﺔ ﻓﻲ اﻟدول اﻟﻣﺗﻘدﻣـﺔ، ﺛـم دول أﻣ 7891ﻣن ﻋﺎم  اﺑﺗداًء ﻟﻘد ﺑﯾﻧت اﻧﻬﯾﺎرات اﻟﺑورﺻﺔ اﻟﻣﺗﺗﺎﻟﯾﺔ 
، ﺑﺄن ظـﺎﻫرة اﻟﻌـدوى ﺗﻣـس ﻛـل ﻣـن ﺳـوق 8991-7991، ﺛم ﻓﻲ اﻟدول اﻵﺳﯾوﯾﺔ ﻋﺎم 4991ﻣن  اﺑﺗداًء 
   2.اﻷﺳﻬم و ﺳوق اﻟﺳﻧدات
    ﺑــراز أﺷــﻛﺎﻟﻬﺎ و ﻗﯾــﺎس آﺛﺎرﻫــﺎ، إاﻫﺗﻣــت اﻷﺑﺣــﺎث اﻻﻗﺗﺻــﺎدﯾﺔ اﻟﺣدﯾﺛــﺔ ﻛﺛﯾــرا ﺑظــﺎﻫرة اﻟﻌــدوى و ﻫــذا ﺑﻐﯾــﺔ 
اﻟﻌواﺋـــق ﻋﻠـــﻰ ﻣﺳـــﺗوى اﻟﻣﻔـــﺎﻫﯾم و اﻟﺗﺟرﺑـــﺔ و اﻟﺗـــﻲ ﻣـــن و ﻗـــد اﺻـــطدﻣت ﻫـــذﻩ اﻷﺑﺣـــﺎث ﺑﻣﺟﻣوﻋـــﺔ ﻣـــن 
  اﻟﺿروري أن ﯾﺗم اﻟﺗطرق ﻟﻬﺎ.
                                                             
                     8.p ,7991erbmecéD ,43°N ,IREC ud sedutE seL ,eniacixem esirc al à ecaf teertS llaW ,ositnaS reivaJ 1
 )3102/21/02 el étlusnoC( fdp.43edute/edute/acilbup/moc.opsecneics-irec.www//:ptth         :rus elbinopsiD
  ﻟﻠﻤﺰﯾﺪ ﻣﻦ اﻟﺘﻔﺎﺻﯿﻞ راﺟﻊ *
                  3.2.p.p ,ecalporue-tutitsnI ,ellerutcurts ehcorppa :euqsir ed emirp te tidérc ed daerpS ,la te nituoC eruaL
 )3102/21/02 el étlusnoC( fdp.10_3070_esruob/selif/moc.ecalporue-tutitsni.www//:ptth        :rus elbinopsiD
 3002 sram 72 ,IIIX siraP étisrevinU liavart ed tnemucoD ,serèisruob sesirc sed noitacifitnedI ,rehcuoB C 2





ﯾﺗم اﻟﺧﻠط ﺧﻠـف ﻫـذا اﻟواﻗـﻊ اﻟﺑﺳـﯾط ﻟﻠﻌـدوى و اﻟـذي أﺧـذ ﻣـن دون أي  ﻋواﺋق ﻋﻠﻰ ﻣﺳﺗوى اﻟﻣﻔﺎﻫﯾم: -
     اﺣﺗﯾــﺎط ﻣــن ﻋﻠــم اﻟطــب ﺑــﯾن أﺷــﻛﺎل ﻣﺧﺗﻠﻔــﺔ ﻻﻧﺗﻘــﺎل اﻷزﻣــﺎت ﻣــن اﻗﺗﺻــﺎد ﻵﺧــر أو ﻣــن ﺳــوق ﻵﺧــر.
 (8991ﻗـد اﻗﺗـرح "ﻣﺎﺳـون" ) د ﻣﻔﻬـوم دﻗﯾـق ﻻﻧﺗﻘـﺎل اﻷزﻣـﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ أﻣـر ﻓـﻲ ﻏﺎﯾـﺔ اﻟﺗﻌﻘﯾـد، وإن ﺗﺣدﯾـ
  ﺛﻼﺛﺔ أﺷﻛﺎل رﺋﯾﺳﯾﺔ ﻓﻲ ﻋدوى اﻷزﻣﺎت:  
ﻗـد ﺗﺗطـور ﻧﻔـس اﻟﺳﻠﺳـﻠﺔ ﻣــن اﻹﺧـﺗﻼﻻت ﻓـﻲ دول ﻣﺧﺗﻠﻔـﺔ ﻷﻧﻬـﺎ ﻗــد ﺗﻧـﺗﺞ ﻋـن ﻧﻔـس ﺳﻠﺳـﻠﺔ اﻷﺳــﺑﺎب  
ﺎر اﻟﻔﺎﺋدة اﻷﻣرﯾﻛﯾـﺔ ﺧـﻼل اﻟﻔﺗـرة اﻟﺗـﻲ ﺳـﺑﻘت أزﻣـﺔ اﻟﻣﺷﺗرﻛﺔ ﺑﯾن ﻫذﻩ اﻟدول ﻣﺛل: اﻻرﺗﻔﺎع اﻟﻛﺑﯾر ﻓﻲ أﺳﻌ
اﻟــدﯾون ﻓــﻲ اﻟــدول اﻟﻧﺎﻣﯾــﺔ ﻓــﻲ ﺑداﯾــﺔ اﻟﺛﻣﺎﻧﯾﻧــﺎت و اﻟﺗـــﻲ ﺑــدأت ﺑــﺈﻋﻼن اﻟﻣﻛﺳــﯾك ﻋــن ﻋــدم ﻗدرﺗــﻪ ﻋﻠـــﻰ 
ﺑﻔﺗــرة  7991 ﻋــﺎم ، اﻧﺧﻔــﺎض ﻗﯾﻣــﺔ اﻟــدوﻻر ﺑﺎﻟﻧﺳــﺑﺔ ﻟﻠــﯾن ﻗﺑــل اﻷزﻣــﺔ اﻵﺳــﯾوﯾﺔ2891 اﻟﺗﺳــدﯾد ﻓــﻲ أوت
  1.ﻋﻠﻰ ﻫذا اﻟﻧوع ﻣن اﻟﻌدوى lanoosnoM ﻣوﺳﻣﯾﺔاﻟأطﻠق "ﻣﺎﺳون" اﺳم  ، و ﻗدﻗﻠﯾﻠﺔ
ﺑﺳﻠﺳــﻠﺔ ﻣـن اﻹﺧــﺗﻼﻻت ﺳـواء ﻛﺎﻧــت ﻣﺗﺷـﺎﺑﻬﺔ أو ﻻ ﺑﺳــﺑب وﺟـود ﻋﻼﻗــﺎت  ﻋـدة دول إﺻـﺎﺑﺔ اﻗﺗﺻــﺎد 
إﻟـﻰ طـﺎﺑﻊ  3991-2991ﺗﺑﺎدل ﻗوﯾﺔ ﺑﯾﻧﻬـﺎ )ﺗﺟﺎرﯾـﺔ أو ﻣﺎﻟﯾـﺔ( ﻣﺛـل: ﺗرﺟـﻊ أزﻣـﺔ اﻟﺻـرف ﻓـﻲ أورﺑـﺎ ﻋـﺎم 
-llipSأطﻠـــق ﻋﻠــﻰ ﻫـــذا اﻟﻧــوع ﻣـــن اﻟﻌــدوى ﺑﺎﺳـــم اﻟﻣﺗﺗﺎﺑﻌـــﺔ و ﻗــد اﻟــدول اﻷورﺑﯾـــﺔ أي اﻧــدﻣﺎﺟﻬﺎ اﻟﻛﺑﯾـــر، 
  .revo
اﻟﻧـــوع اﻷول و ﻻ ﻣـــن أﺛـــر اﻟﻧـــوع         ﻗـــد ﯾﻘـــﻊ اﻧﺗﻘـــﺎل دوﻟـــﻲ ﻟﻠﻬـــزات اﻟﻣﺎﻟﯾـــﺔ اﻟﺗـــﻲ ﻗـــد ﻻ ﺗﻛـــون ﻣـــن أﺛـــر 
ﯾﺑﻘــﻰ ﻫــذا اﻟﻧــوع ﻣــن اﻟﻌــدوى ﻏﯾـــر ﻗﺎﺑــل ﻟﻠﺗﻔﺳــﯾر ﻋــن طرﯾـــق اﻟﻧظرﯾــﺎت اﻟﻣﻌﺎﺻــرة و ﯾﺗطﻠـــب      اﻟﺛــﺎﻧﻲ، إذ
ﺑﺎب اﻟذاﺗﯾــﺔ )ﺷــﻌور اﻟﻣﺗﻌـــﺎﻣﻠﯾن، ﺟــو اﻟﺗﻌــﺎﻣﻼت...اﻟﺦ( أو إﻟــﻰ اﻷﺳــﺑﺎب اﻟﻣوﺿـــوﻋﯾﺔ إﻟــﻰ اﻷﺳــ اﻟرﺟــوع
ﯾرى "ﻣﺎﺳون" ﺑـﺄن ﻫـذا اﻟﻧـوع ﻣـن اﻟﻌـدوى ﻫـو  ، و)ﺛﻣن اﻟﻣﻌﻠوﻣﺔ، اﻟﻣﻧﺎﻓﺳﺔ ﺑﯾن اﻟوﺳطﺎء اﻟﻣﺎﻟﯾﯾن ...اﻟﺦ(
 eruP.  ﻣﺎ ﯾﺳﻣﻰ ﺑﺎﻟﻌدوى اﻟﺻﺎﻓﯾﺔ
ﻋﻠﻰ اﺧـﺗﻼف ﻗﻧـوات اﻧﺗﻘـﺎل اﻷزﻣـﺎت إﻟـﻰ اﺧـﺗﻼف ﻧظـري آﺧـر  ﻲﯾﺿﺎف ﻫذا اﻻﺧﺗﻼف اﻟﻧظري اﻟﻣﺑﻧ 
ﻗـﺎﺋم ﻋﻠــﻰ ﺷــدة اﻷزﻣــﺎت، إذ ﯾﻧظــر إﻟــﻰ اﻟﻌــدوى ﻋﻠــﻰ أﻧﻬــﺎ ارﺗﻔــﺎع ﻣﻔــﺎﺟﺊ ﻟﻼﻋﺗﻣــﺎد اﻟﻣــﺎﻟﻲ اﻟﻣﺗﺑــﺎدل ﺑــﯾن 
و ﺗﻘﺎس اﻟﻌدوى ﻋﺑر اﻻرﺗﻔﺎع اﻻﺳﺗﺛﻧﺎﺋﻲ ﻓﻲ درﺟـﺔ اﻟﺗـراﺑط ﺑـﯾن ﻋواﺋـد اﻷﺻـول اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ، اﻟﺗـدﻓﻘﺎت  ،اﻟدول
ﻧﺗﻘﺎل اﻟﺻدﻣﺔ، اﺣﺗﻣﺎل ﻫﺟوم اﻟﻣﺿﺎرﺑﺔ و ﺗﻘﻠﺑﺎت اﻷﺳواق، و ﯾطﻠـق ﻋﻠـﻰ ﻫـذا اﻟﻧـوع ﻣـن اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ، ﺳرﻋﺔ ا
  2.noigatnoC tfihS اﻟﻌدوى اﺳم ﻋدوى اﻟذﻋر اﻟﻣﺎﻟﻲ
ﺑﺎﻟرﻏم ﻣن ﺗﻌدد اﻟﺗﻘﻧﯾﺎت اﻟﺗﺷﺧﯾﺻﯾﺔ اﻟﻣﺳﺗﻌﻣﻠﺔ ﻓﻲ اﻟدراﺳﺎت  ﻋواﺋق ﻋﻠﻰ ﻣﺳﺗوى اﻟﺗﺟرﺑﺔ: -
ﻰ وﺟود أﺛر ﻛﺑﯾر ﻟﻠﻌدوى اﻟﺗﻲ أﺻﺑﺣت ﺗﻣﯾز اﻟﻣﺗﻌﻠﻘﺔ ﺑﺎﻟﺗﻌرﯾف اﻷول إﻻ أﻧﻬﺎ ﺧﻠﺻت ﻓﻲ اﻟﻧﻬﺎﯾﺔ إﻟ
 noigatnoC tfihSاﻷزﻣﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﻌﺎﺻرة، ﻟﻘد واﺟﻬت اﻟدراﺳﺔ اﻟﻣﺗﻌﻠﻘﺔ ﺑﻌدوى اﻟذﻋر اﻟﻣﺎﻟﻲ 
  اﻧﺗﻘﺎدات أﻛﺑر ﻣﻘﺎرﻧﺔ ﻣﻊ دراﺳﺎت اﻟﺗﻌرﯾف اﻷول.
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ﺗﻘــــدم ﻟﻧــــﺎ اﻟدراﺳــــﺎت اﻟﺗﺟرﯾﺑﯾــــﺔ ﻧﺗ ــــﺎﺋﺞ ﻣﺗﺷــــﺎﺑﻬﺔ إﻟــــﻰ ﺣــــد ﺑﻌﯾــــد ﻣــــﻊ اﻟدراﺳــــﺎت اﻟﺗــــﻲ ﻗــــﺎم ﺑﻬــــﺎ "ﻣﺎﺳــــون" 
    ﺑـــــﯾن ﻛـــــل ﻣـــــن "إﯾﺷـــــﻧﻐرﯾن" ﻟﻘـــــد و اﻟﺗـــــﻲ أﻫﻣـــــل ﻓﯾﻬـــــﺎ اﻟﻌـــــدوى ﻋـــــن طرﯾـــــق اﻟﻬﻠـــــﻊ أو اﻟـــــذﻋر اﻟﻣـــــﺎﻟﻲ. 
اﺣﺗﻣــــــﺎل ( ﺑــــــﺄن أي ﻣﺿــــــﺎرﺑﺔ ﻋﻠــــــﻰ ﻋﻣﻠــــــﺔ أﺟﻧﺑﯾــــــﺔ ﺳــــــﺗؤدي إﻟــــــﻰ ارﺗﻔــــــﺎع 6991)و "روز" و "ﯾﯾﺑﻠـــــوز" 
ﺑــــــــﺄن اﻟﻌــــــــدوى  (9991)ﺑـــــــﯾن أﯾﺿــــــــﺎ ﻛـــــــل ﻣــــــــن "ﺟﻠﯾـــــــك" و "روز"  ، و%8أزﻣــــــــﺔ ﺻـــــــرف ﺑـــــــــ وﻗـــــــوع 
( 0002و ﻓ ــــــﻲ اﻷﺧﯾ ــــــر ﺑ ــــــﯾن ﻛــــــل ﻣــــــن "ﻛﺎﻣﯾﻧﺳــــــﻛﻲ" و "رﯾﻧﻬــــــﺎت" ) ،ﺗﺧﺗﻠ ــــــف ﺑ ــــــﺎﺧﺗﻼف ﻧ ــــــوع اﻷزﻣــــــﺔ
ﺑـــﺄن اﻟﻌــــدوى ﻋﺑــــﺎرة ﻋــــن ظــــﺎﻫرة ﺟﻬوﯾــــﺔ ﺗﻧﺗﻘــــل أﺳﺎﺳــــﺎ ﻋﺑــــر اﻟﻘﻧــــﺎة اﻟﺑﻧﻛﯾــــﺔ أﻛﺛــــر ﻣــــن اﻷﺳــــواق اﻟﻣﺎﻟﯾــــﺔ 
اﻟﻌــــــدوى إﻻ ﻓــــــﻲ ﺣﺎﻟ ــــــﺔ ﻣــــــﺎ إذا ﻣﺳــــــت اﻷزﻣــــــﺔ ﻋــــــدد ﻣﻌــــــﯾن ﻣــــــن  و أﺳــــــواق اﻟﺳــــــﻠﻊ )ﻻ ﯾظﻬــــــر ﺧطــــــر
  1.(اﻗﺗﺻﺎدﯾﺎت ﻣﻧطﻘﺔ ﻣﻌﯾﻧﺔ
أدى ﻗﯾــــﺎس ﻣﻌــــدل ﺗــــراﺑط ﺗطــــور أﺳــــﻌﺎر اﻷﺻــــول اﻟﻣﺎﻟﯾ ــــﺔ داﺧــــل اﻷﺳــــواق اﻟﻣﺎﻟﯾ ــــﺔ إﻟــــﻰ إظﻬــــﺎر وﺟــــود 
ة ﻋﻠــــــﻰ اﻟﻣﺳــــــﺗوى ﺳــــــﺎﺋدو ﻫــــــو ﻣــــــﺎ ﯾؤﻛــــــد ﻗـــــوة ﻣﯾﻛﺎﻧﯾزﻣــــــﺎت اﻟﻌــــــدوى اﻟﻣﺎﻟﯾــــــﺔ اﻟ ،ياﻋﺗﻣـــــﺎد ﻣﺗﺑــــــﺎدل ﻗــــــو 
  اﻟدوﻟﻲ. 
 1002-4991( ﻣـــــن ﺧـــــﻼل اﻋﺗﻣـــــﺎدﻩ ﻋﻠـــــﻰ إﺣﺻـــــﺎﺋﯾﺎت ﯾوﻣﯾـــــﺔ ﻟﻠﻔﺗـــــرة 2002"رﯾﻐوﺑـــــون" )ﻟﻘـــــد ﺑـــــﯾن 
ﺑﺎﻟﻧﺳـــــﺑﺔ ﻟـــــدول  8,06%ﺑﺎﻟﻧﺳـــــﺑﺔ ﻟـــــدول أﻣرﯾﻛـــــﺎ اﻟﻼﺗﯾﻧﯾـــــﺔ، و ﺑــــــ  6,65%وﺟـــــود ﻣﻌـــــﺎﻣﻼت ﺗـــــراﺑط ﺑــــــ 
  . EDCOﺑﺎﻟﻧﺳﺑﺔ ﻟدول اﻟـ  8,14%ﺷرق ﺟﻧوب آﺳﯾﺎ، و ﺑـ 
دوى ﺗﻛــــــون أﻛﺑــــــر ﺑﺎﻟﻧﺳــــــﺑﺔ ( ﺑــــــﺄن درﺟــــــﺔ اﻟﻌــــــ0002ﻓــــــورﺑس" و "رﯾﻐوﺑــــــون" )" ﺑــــــﯾن أﯾﺿــــــﺎ ﻛــــــل ﻣــــــن
اﻟﺗـــــﻲ ﻷﺳــــواق اﻷﺻــــول اﻟﻌﻣوﻣﯾــــﺔ ﻓــــﻲ أﻣرﯾﻛــــﺎ اﻟﻼﺗﯾﻧﯾــــﺔ و ﺑﺻــــﻔﺔ ﻋﺎﻣــــﺔ ﺗﻛــــون أﻛﺑــــر ﺑﺎﻟﻧﺳــــﺑﺔ ﻟﻠــــدول 
   ﺷـــــدﯾدة اﻟﺗﻘﻠـــــب  ﻟﻬـــــذﻩ اﻟـــــدول، ﻛﻣـــــﺎ ﺑـــــﯾن اﻟﺑﺎﺣﺛـــــﺎن أﯾﺿـــــﺎ ﺑـــــﺄن أﺳـــــواق اﻷﺳـــــﻬم ﺗﺣـــــررت ﻣﺎﻟﯾـــــﺎ ﺣـــــدﯾﺛﺎ
ز ﺑﺗــــــراﺑط ﻛﺑﯾــــــر و ﺗﺗ ــــــﺄﺛر ﺑﺷــ ــــدة ﺑﺎﻟﺻــــــدﻣﺎت اﻟﺧﺎرﺟﯾــــــﺔ )ﺧﺎﺻــــــﺔ اﻟﺣﺎﺻــــــﻠﺔ ﺧــــــﺎرج ﻣﻧطﻘﺗﻬــــــﺎ( و ﺗﺗﻣﯾــــــ
 2.ﻓﯾﻣﺎ ﺑﯾﻧﻬﺎ
ﺑــــﺎت ﻣــــن اﻟواﺿــــﺢ ﺑــــﺄن اﻷزﻣــــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾــــﺔ أﺻـــــﺑﺣت أﻛﺛــــر ﺗــــرددا ﺧــــﻼل اﻟﻌﻘــــود اﻷﺧﯾــــرة ﺧﺎﺻــــﺔ ﺑﻌـــــد 
اﻛﺗﺳــــﺑت اﻷزﻣـــــﺎت  ، ﻛﻣـــــﺎز و ﺗﺑﻧـــــﻲ ﻏﺎﻟﺑﯾــــﺔ اﻟـــــدول ﻟﺳﯾﺎﺳــــﺔ اﻟﺗﺣرﯾـــــر اﻟﻣــــﺎﻟﻲدﺗن وو و اﻧﻬﯾــــﺎر ﻧظـــــﺎم ﺑــــر 
اﻟﻣﺎﻟﯾ ــــﺔ أﯾﺿــــﺎ ﺧــــﻼل ﻫــــذﻩ اﻟﻔﺗــــرة ﺧﺎﺻــــﯾﺔ اﻟﻌــــدوى ﺣﯾــــث ﻻﺣظﻧــــﺎ ذﻟ ــــك ﺟﻠﯾــــﺎ ﺧــــﻼل اﻷزﻣــــﺔ اﻵﺳــــﯾوﯾﺔ 
اﻟﺗـــــﻲ اﻧـــــدﻟﻌت ﻓـــــﻲ دوﻟــ ـــﺔ ﺗﺎﯾﻠﻧـــــدا ﺛـــــم اﻧﺗﻘﻠـــــت إﻟـــــﻰ ﻋـــــدد ﻛﺑﯾـــــر ﻣـــــن دول آﺳـــــﯾﺎ و ﺣﺗـــــﻰ  7991ﻟﻌـــــﺎم 
  دول أﻣرﯾﻛﺎ اﻟﺟﻧوﺑﯾﺔ.
ﻌـــــد أن اﻧـــــدﻟﻌت اﻷزﻣــــــﺔ ﺣﯾـــــث ﺑ 8002ﻧﻔـــــس اﻟﺷـــــﻲء ﺗﻣـــــت ﻣﻼﺣظﺗـــــﻪ ﺧـــــﻼل اﻷزﻣـــــﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾـــــﺔ ﻟﻌـــــﺎم 
أ ﺳـــرﻋﺎن ﻣـــﺎ اﻧﺗﻘﻠـــت إﻟـــﻰ ﻋـــدد ﻛﺑﯾــــر ﻣـــن اﻟـــدول ﻓـــﻲ اﻟﻌـــﺎﻟم ﻻ ﺳـــﯾﻣﺎ اﻟﻣﺗﻘدﻣـــﺔ ﻣﻧﻬـــﺎ ﻋﻠــــﻰ .م.ﻓـــﻲ اﻟـــو
  ﻏرار اﻟدول اﻷورﺑﯾﺔ و اﻟﯾﺎﺑﺎن.
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       اﻟﻌـــــــدوى أﻻ  ةوﺟـــــــود أرﺑـــــــﻊ ﻧﻣـــــــﺎذج ﻟﺗﻔﺳـــــــﯾر ظـــــــﺎﻫر  ﻋـــــــنأﺳـــــــﻔرت أﺑﺣـــــــﺎث اﻟﻌدﯾـــــــد ﻣـــــــن اﻻﻗﺗﺻـــــــﺎدﯾﯾن 
  و ﻫﻲ:
 ؛ﻧﻣوذج اﻟرواﺑط اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ -
 ؛ج ﺗﻌدﯾل اﻟﻣﺣﻔظﺔ اﻻﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔﻧﻣوذ -
 ؛ﻧﻣوذج زﯾﺎدة اﻟوﻋﻲ -
 .ﻧﻣوذج ﺳﻠوك اﻟﻘطﯾﻊ -
ﺗ ــــم اﻟﺗوﺻــــل أﯾﺿــــﺎ إﻟ ــــﻰ أن اﻷزﻣــــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾ ــــﺔ ﻓــــﻲ اﻧﺗﻘﺎﻟﻬــــﺎ ﻣــــن دوﻟ ــــﺔ إﻟــــﻰ دوﻟ ــــﺔ أﺧــــرى ﺗﺳــــﻠك ﻧــــوﻋﯾن 
 أرﺑﻌــــــﺔﺗﺗﺷــــــﻛل اﻟﻘﻧــــــوات اﻟطﺑﯾﻌﯾــــــﺔ ﻣــــــن  ، وﻗﻧــــــوات ﻏﯾــــــر طﺑﯾﻌﯾــــــﺔ ﻣــــــن اﻟﻘﻧــــــوات، ﻗﻧــــــوات طﺑﯾﻌﯾــــــﺔ و
          ﻗﻧــــــــــــوات أﻻ و ﻫــــــــــــﻲ: اﻟﺗﺟــــــــــــﺎرة اﻟدوﻟﯾــــــــــــﺔ، اﻷﺳــــــــــــواق اﻟﻣﺎﻟﯾــــــــــــﺔ، ﺗﻧﺎﺳــــــــــــق اﻟﺳﯾﺎﺳــــــــــــﺎت اﻻﻗﺗﺻــــــــــــﺎدﯾﺔ، 
و اﻟﺻـــــدﻣﺎت اﻟﻛﻠﯾ ـــــﺔ و اﻟﻌﺷـــــواﺋﯾﺔ، ﻓﯾﻣـــــﺎ ﺗﺗﺷـــــﻛل اﻟﻘﻧ ـــــوات ﻏﯾ ـــــر اﻟطﺑﯾﻌﯾـــــﺔ ﻣـــــن أرﺑﻌـــــﺔ ﻗﻧ ـــــوات رﺋﯾﺳـــــﯾﺔ 
  ﻫﻲ: اﻟﺗوازﻧﺎت اﻟﻣﺗﻌددة، ﺻدﻣﺎت اﻟﺳﯾوﻟﺔ، اﻟﻌدوى اﻟﺳﯾﺎﺳﯾﺔ، و ﺳﻠوك اﻟﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن.
   





  ولاﻷ  ﻟﻔﺻلﺧﺎﺗﻣﺔ ا
ﺗﺑﯾن ﻟﻧﺎ ﻣن ﺧﻼل ﻫذا اﻟﻔﺻل ﺑﺄن ظـﺎﻫرة اﻷزﻣـﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ ﻟﯾﺳـت ﺑﺎﻟظـﺎﻫرة اﻟﺣدﯾﺛـﺔ ﺣﯾـث أظﻬـرت اﻟﻌدﯾـد 
ﻣــن اﻟدراﺳــﺎت اﻹﺣﺻــﺎﺋﯾﺔ ﻋﻠــﻰ ﻏــرار دراﺳــﺔ "ﺷــﺎرل ﻛﻧــدﻟﺑرﻏر" و دراﺳــﺔ "ﻓﻼدﯾﻣﯾــر دوﻣــرس" ﺑــﺄن ﺗــﺎرﯾﺦ 
اﻟدراﺳـﺎت ﺑـﺄن اﻷزﻣـﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ  ، ﻛﻣـﺎ ﺑﯾﻧـت ﻟﻧـﺎ ﻫـذﻩ71ظﻬـور أوﻟـﻰ اﻷزﻣـﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ ﯾﻌـود إﻟـﻰ اﻟﻘـرن اﻟــ 
ﺗﺗﺷﺎﺑﻪ و ﻋﺎﻣﻠﻬﺎ اﻟﻣﺷﺗرك ﻫو اﻟﻣﺿﺎرﺑﺔ إﻻ أﻧﻪ ﻣﺣـل ﻧﺳـﯾﺎن ﻓـﻲ ﻛـل ﻣـرة ﻧظـرا ﻷن ﻣـﺎ ﯾطﻠـق اﻷزﻣـﺔ ﻓـﻲ 
  ﻛل ﻣرة ﻣﺧﺗﻠف ﺑﺎﺧﺗﻼف ﻣوﺿوع اﻟﻣﺿﺎرﺑﺔ.
ﺣﺗــﻰ و إن ﻛﺎﻧــت اﻷزﻣــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ ﺗﺗﻣﺗــﻊ ﺑدرﺟــﺔ ﻋﺎﻟﯾـــﺔ ﻣــن اﻟﺗﻘــﺎطﻊ و اﻟﺗﺷــﺎﺑك ﻓﻘــد ﺻــﻧﻔﺗﻬﺎ اﻟدراﺳـــﺎت 
أزﻣــﺔ ﺳــوق أوراق  ،أزﻣــﺔ اﻟﻣدﯾوﻧﯾــﺔ ،ﺳــﻌر اﻟﺻـرفأزﻣــﺔ  ،أزﻣــﺔ اﻷزﻣـﺔ اﻟﺑﻧﻛﯾــﺔ :ﻟــﻰ أرﺑﻌــﺔ أﻧــواعاﻟﺣدﯾﺛـﺔ إ
ﻟﻛــل ﻧــوع ﻣــن اﻷزﻣــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ اﻟﺳــﺎﺑﻘﺔ اﻟــذﻛر أﺳــﺑﺎﺑﺎ ﺧﺎﺻــﺔ ﺑــﻪ إﻻ أﻧــﻪ ﺑــﺎﻟﺗﻣﻌن ﺟﯾــدا ﻓــﻲ ﻫــذﻩ . اﻟﻣــﺎل
ﺳــﺑﺎب اﻷﺳــﺑﺎب ﺳــﻧﺟد ﺑﺄﻧﻬــﺎ ﻟﯾﺳــت ﻣﺗﺑﺎﻋــدة إﻟــﻰ درﺟــﺔ ﻛﺑﯾــرة، إذ ﯾﻣﻛــن ﺗﺻــﻧﯾﻔﻬﺎ ﺟﻣﯾﻌــﺎ ﺿــﻣن ﺛﻼﺛــﺔ أ
اﻟﺳـﺑب اﻟﺛﺎﻟـث ﻫـو ﺗﻌـدد  ، واﻟﺳﺑب اﻟﺛﺎﻧﻲ ﻫو اﻻﻧدﻣﺎج اﻟﻣـﺎﻟﻲ ،رﺋﯾﺳﯾﺔ. اﻟﺳﺑب اﻷول ﻫو اﻟﺗﺣرﯾر اﻟﻣﺎﻟﻲ
  .اﻻﺑﺗﻛﺎرات اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ
ﺑﻘـدرﺗﻬﺎ ﻋﻠـﻰ اﻻﻧﺗﻘـﺎل ﻣـن دوﻟـﺔ إﻟـﻰ دوﻟـﺔ أﺧـرى و ﻫـﻲ اﻟظـﺎﻫرة  71اﺷﺗﻬرت اﻷزﻣـﺎت اﻟﻧﻘدﯾـﺔ ﻣﻧـذ اﻟﻘـرن 
ﻣﯾــز اﻟﺑــﺎﺣﺛون اﻻﻗﺗﺻــﺎدﯾون ﺑــﯾن ﻧــوﻋﯾن ﻣــن اﻟﻌــدوى  ﻗــداﻟﺗــﻲ أطﻠــق ﻋﻠﯾﻬــﺎ "ﻋــدوى اﻷزﻣــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ"، و 
و ﻫــﻲ اﻟﻌــدوى اﻟﺗــﻲ ﺗــؤﺛر ﻋﻠــﻰ  "euqitémim noigatnocاﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ اﻷوﻟــﻰ ﺳــﻣﯾت ﺑﺎﻟﻌــدوى اﻟﻣﺣﺎﻛﯾــﺔ "
اﻟﻣﺗـــدﺧﻠﯾن ﻓـــﻲ ﻧﻔـــس اﻟﺳـــوق أو ﻧﻔـــس اﻟﻘﺳـــم ﻣـــن اﻟﻧظـــﺎم اﻟﻣـــﺎﻟﻲ و ﯾطﻠـــق ﻋﻠﯾﻬـــﺎ أﯾﺿـــﺎ ﺗﺳـــﻣﯾﺔ "ﺳـــﻠوك 
ﻫـو "اﻟﻌـدوى اﻟﻧظﺎﻣﯾـﺔ" و ﯾﺗﻣﯾـز ﻫـذا اﻟﻧـوع ﺑﺎﻧﺗﺷـﺎر و اﻧﺗﻘـﺎل اﻟﻧـوع اﻟﺛـﺎﻧﻲ ﻣـن اﻟﻌـدوى اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ و  ،اﻟﻘطﯾـﻊ"
  اﻷزﻣﺔ ﻣن ﻗطﺎع ﻣﻌﯾن إﻟﻰ ﺑﺎﻗﻲ اﻟﻧظﺎم اﻟﻣﺎﻟﻲ.
ﻟــم ﯾﺗوﻗــف اﻟﺑــﺎﺣﺛون اﻻﻗﺗﺻــﺎدﯾون ﻋﻧــد أﻧــواع اﻟﻌــدوى اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ ﺑــل راﺣــوا ﯾﺣــﺎوﻟون ﻓﻬــم و ﺗﻔﺳــﯾر ظــﺎﻫرة 
  أﻻ و ﻫﻲ: اﻟﻌدوى، و ﺗوﺻﻠوا ﻋﺑر أﺑﺣﺎﺛﻬم إﻟﻰ ﻋدة ﻧﺗﺎﺋﺞ ﻓﺳروا ﻣن ﺧﻼﻟﻬﺎ اﻟظﺎﻫرة
 ﻧﻣوذج اﻟرواﺑط اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ؛ 
 ﻧﻣوذج زﯾﺎدة اﻟوﻋﻲ؛ 
 ﻧﻣوذج ﺗﻌدﯾل اﻟﻣﺣﻔظﺔ اﻻﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ؛ 
 ﻧﻣوذج ﺳﻠوك اﻟﻘطﯾﻊ. 
ﯾﺟب اﻹﺷﺎرة ﻓﻲ اﻷﺧﯾر إﻟﻰ أن ظـﺎﻫرة اﻷزﻣـﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ ﻓـﻲ ﺗزاﯾـد ﻣﺳـﺗﻣر وان اﻧﺗﻘﺎﻟﻬـﺎ ﺑـﯾن اﻟـدول أﺻـﺑﺢ 
اﻟوﺿـﻊ اﻟﺳـﺎﺋد ﻋﻠـﻰ ﻛـل دوﻟـﺔ إﯾﺟـﺎد اﻟﺳـﺑل ﻫـذا ﯾﺣـﺗم ، ﺣﯾـث ز"دن وو وﺗﻛﺑر ﻣﻧذ اﻧﻬﯾﺎر ﻧظﺎم "ﺑـر أأﺳرع و 
ﺗﻠﻌـب اﻟﺑﻧـوك  ، وﺣـﺎل وﻗوﻋﻬـﺎﻓـﻲ اﻟﺗـﻲ ﺗﺣـول دون وﻗـوع ﻫـذﻩ اﻷزﻣـﺎت أو ﻋﻠـﻰ اﻷﻗـل ﺗﺳـﻣﺢ ﺑﻣﻌﺎﻟﺟﺗﻬـﺎ 
اﻟﻣرﻛزﯾـــﺔ ﺑﺻـــﻔﺗﻬﺎ اﻟﻣﺳـــؤول ﻋـــن اﻟﺳﯾﺎﺳـــﺔ اﻟﻧﻘدﯾـــﺔ دورا رﺋﯾﺳـــﯾﺎ ﻓـــﻲ ﻣﻌﺎﻟﺟـــﺔ اﻷزﻣـــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـــﺔ، و ﻫـــو ﻣـــﺎ 
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  ﺛﺎﻧﻲﻣﻘدﻣﺔ اﻟﻔﺻل اﻟ
ﺗﻠﺟــﺄ ﺣﻛوﻣــﺎت اﻟــدول ﻓــﻲ ﺳــﻌﯾﻬﺎ إﻟــﻰ اﻟﻣﺣﺎﻓظــﺔ ﻋﻠــﻰ اﺳــﺗﻘرار ﻧظﺎﻣﻬــﺎ اﻟﻣــﺎﻟﻲ إﻟــﻰ اﺳــﺗﻌﻣﺎل ﻋــدة أدوات 
ﯾﻌـرف اﻻﺳـﺗﻘرار اﻟﻣـﺎﻟﻲ ﺑﺄﻧـﻪ ﺗﻠـك اﻟﺣﺎﻟـﺔ ﻣـن اﻻﺳـﺗﻘرار اﻟﺗـﻲ ﺗﺗﻣﺗـﻊ  ، وﺗﻌد أدوات اﻟﺳﯾﺎﺳﺔ اﻟﻧﻘدﯾﺔ أﺑرزﻫـﺎ
ﺑﻬــﺎ ﻣﺧﺗﻠــف اﻟﻣؤﺳﺳــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ و ﻛــذا ﻣﺧﺗﻠــف اﻟﻌﻼﻗــﺎت اﻟﻘﺎﺋﻣــﺔ ﻓﯾﻣــﺎ ﺑﯾﻧﻬــﺎ، و ﻟﻌــل ﻣــﺎ زاد ﻣــن أﻫﻣﯾﺗــﻪ 
ﻣوﺿوع اﻻﺳﺗﻘرار اﻟﻣﺎﻟﻲ ﻫﻲ اﻟﺻﻌوﺑﺎت اﻟﻛﺑﯾرة اﻟﺗﻲ ﺗﻼﻗﯾﻬـﺎ ﺣﻛوﻣـﺎت اﻟـدول ﻋﻣوﻣـﺎ و ﺑﻧوﻛﻬـﺎ اﻟﻣرﻛزﯾـﺔ 
  اﻟﻣﺣﺎﻓظﺔ ﻋﻠﻰ وﺿﻊ اﻻﺳﺗﻘرار.ﺧﺻوﺻﺎ ﻓﻲ 
ﻋرﻓت ﻣﻬﺎم اﻟﺑﻧوك اﻟﻣرﻛزﯾﺔ ﻋـدة ﺗﺣـوﻻت ﻋﺑـر اﻟـزﻣن ﺣﯾـث ﺳـﻌت ﻓـﻲ ﻛـل ﻣـرة إﻟـﻰ اﻟﺗـﺄﻗﻠم ﻣـﻊ اﻟظـروف 
اﻻﻗﺗﺻــﺎدﯾﺔ اﻟﺟدﯾــدة، و ﯾﻌﺗﺑـــر ﻫــدف اﻟﺣﻔـــﺎظ ﻋﻠـــﻰ اﺳــﺗﻘرار اﻷﺳـــﻌﺎر أي ﻫـــدف ﻣﺣﺎرﺑــﺔ اﻟﺗﺿـــﺧم أﺑـــرز 
  اﻷﻫداف اﻟﺗﻲ اﺷﺗﻬرت ﺑﻬﺎ اﻟﺑﻧوك اﻟﻣرﻛزﯾﺔ.
اﻷزﻣـــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـــﺔ و اﻣﺗـــدادﻫﺎ إﻟـــﻰ ﻋـــدد ﻛﺑﯾـــر ﻣـــن دول اﻟﻌـــﺎﻟم إﻟـــﻰ اﺳـــﺗﺣداث اﻟﺑﻧـــوك أدى ﺗﻧـــﺎﻣﻲ ﺗـــردد 
اﻟﻣرﻛزﯾــﺔ ﻫــدﻓﺎ ﺟدﯾــدا ﻟﺳﯾﺎﺳــﺗﻬﺎ اﻟﻧﻘدﯾــﺔ أﻻ و ﻫــو ﻫــدف اﻟﻣﺣﺎﻓظــﺔ ﻋﻠــﻰ اﻻﺳــﺗﻘرار اﻟﻣــﺎﻟﻲ و ﻣــﺎ ﯾﻘﺗﺿــﯾﻪ 
  ﻣن ﻣﻌﺎﻟﺟﺔ اﻷزﻣﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻓﻲ ﺣﺎﻟﺔ ﻧﺷوﺑﻬﺎ.
ة ﻓﻲ ﻣواﺟﻬﺔ ﺟل اﻷزﻣـﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ ﺑﺎﺳـﺗﻌﻣﺎل أدوات ﺑﺎﻟرﻏم ﻣن ﻧﺟﺎح اﻟﺑﻧوك اﻟﻣرﻛزﯾﺔ ﺧﻼل اﻟﻌﻘود اﻷﺧﯾر 
اﻟﺗـﻲ  -80020027ﺳﯾﺎﺳﺗﻬﺎ اﻟﻧﻘدﯾﺔ و ﺑﺎﻷﺧص أداة ﻣﻌدل اﻟﻔﺎﺋـدة، إﻻ أن اﻷزﻣـﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾـﺔ ﻟﻌـﺎم 
      اﻧــدﻟﻌت ﻓـــﻲ ﻗطـــﺎع اﻟـــرﻫن اﻟﻌﻘــﺎري اﻷﻣرﯾﻛـــﻲ ﺛـــم اﻧﺗﻘﻠـــت ﻋـــدواﻫﺎ إﻟــﻰ دول ﻋدﯾـــدة أﺑﺎﻧـــت ﻋـــن ﻣﺣدودﯾـــﺔ
ﺳــﺔ اﻟﻧﻘدﯾـﺔ، اﻷﻣــر اﻟــذي دﻓـﻊ اﻟﺑﻧــوك اﻟﻣرﻛزﯾــﺔ إﻟـﻰ اﻟﻠﺟــوء ﻻﺳــﺗﻌﻣﺎل أدوات ﻧﻘـص ﻓﺎﻋﻠﯾــﺔ أدوات اﻟﺳﯾﺎو 
  ﺟدﯾدة أطﻠق ﻋﻠﯾﻬﺎ ﺗﺳﻣﯾﺔ أدوات اﻟﺳﯾﺎﺳﺔ اﻟﻧﻘدﯾﺔ ﻏﯾر اﻟﺗﻘﻠﯾدﯾﺔ.
وﺟﻬــت اﻧﺗﻘــﺎدات ﻛﺛﯾــرة ﻟﻠﺑﻧــوك اﻟﻣرﻛزﯾــﺔ ﺑﺳــﺑب ﻟﺟوﺋﻬــﺎ إﻟــﻰ اﺳــﺗﻌﻣﺎل أدوات ﻏﯾــر ﺗﻘﻠﯾدﯾــﺔ ﺑــﺎﻟرﻏم ﻣــن ﻟﻘــد 
، و ﯾـــرى ﻋــدد ﻛﺑﯾـــر ﻣـــن -80020027زﻣـــﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ ﻟﺳـــﻧﺔ أﻧﻬــﺎ ﺗﻣﻛﻧـــت ﻣــن ﻣواﺟﻬـــﺔ )إﻟـــﻰ ﺣــد ﻣـــﺎ( اﻷ
اﻻﻗﺗﺻـــﺎدﯾﯾن ﺑـــﺄن اﻷدوات اﻟﺟدﯾـــدة ﻟﻠﺳﯾﺎﺳـــﺔ اﻟﻧﻘدﯾـــﺔ ﻗـــد أﺳـــﻔرت ﻋـــن ظﻬـــور ﺗﺣـــدﯾﺎت ﺟدﯾـــدة ﺳﺗﺿـــطر 
  اﻟﺳﯾﺎﺳﺔ اﻟﻧﻘدﯾﺔ ﺗﺟﺎوزﻫﺎ ﻓﻲ اﻟﻣﺳﺗﻘﺑل.
  ﻛﺎﻵﺗﻲ: ارﺗﺄﯾﻧﺎ ﺗﻘﺳﯾم ﻫذا اﻟﻔﺻل إﻟﻰ ﺛﻼث ﻣﺑﺎﺣث
اﻟﻧﻘدﯾـــﺔ ﺣﯾــث ﺳـــﻧرﻛز ﻓـــﻲ ﻫــذا اﻟﻣﺑﺣـــث ﻋﻠـــﻰ ﺗﺣدﯾـــد ﻧﺗﻌـــرض ﻓﯾـــﻪ ﺑﺎﻟﺗﺣﻠﯾــل ﻟﻠﺳﯾﺎﺳـــﺔ اﻟﻣﺑﺣــث اﻷول  -
أدوات اﻟﺳﯾﺎﺳـﺔ اﻟﻧﻘدﯾــﺔ اﻟﻣﺳــﺗﻌﻣﻠﺔ ﻣـن طــرف اﻟﺑﻧــوك اﻟﻣرﻛزﯾـﺔ، و ﻛــذا ﺳﻧﺳــﻌﻰ إﻟـﻰ ﺗﺳــﻠﯾط اﻟﺿــوء ﻋﻠــﻰ 
 ﻣﺧﺗﻠف اﻟﻘﻧوات اﻟﺗﻲ ﺗﺳﻣﺢ ﺑﺎﻧﺗﻘﺎل أﺛر اﻟﺳﯾﺎﺳﺔ اﻟﻧﻘدﯾﺔ.
ﻠﺢ اﻻﺳــﺗﻘرار ﻓــﻲ اﻟﻣﺑﺣـث اﻟﺛــﺎﻧﻲ ﻧﺣـﺎول ﻓﯾــﻪ ﺗﺣدﯾــد ﻣﻔﻬـوم اﻻﺳــﺗﻘرار اﻟﻣــﺎﻟﻲ اﺳـﺗﻧﺎدا إﻟــﻰ واﻗــﻊ ﻣﺻـط -
ﻣﺟﺎﻻت ﻋﻠﻣﯾﺔ أﺧرى ﻛﺎﻟﻔﯾزﯾـﺎء و اﻟﺳﯾﺎﺳـﺔ، و ﺳﻧﺳـﻌﻰ أﯾﺿـﺎ إﻟـﻰ اﻹﺣﺎطـﺔ ﺑﺟـل اﻟﻌواﻣـل اﻟواﺟـب أﺧـذﻫﺎ 
 ﺑﻌﯾن اﻻﻋﺗﺑﺎر ﻓﻲ ﺗﻌرﯾف اﻻﺳﺗﻘرار اﻟﻣﺎﻟﻲ ﻛوﻧﻪ ﻣن اﻟﻣﻔﺎﻫﯾم اﻷﻛﺛر ﺗﻌﻘﯾدا ﻓﻲ ﻣﺟﺎل اﻻﻗﺗﺻﺎد.
ار اﻟﻣــﺎﻟﻲ ﻋﻠــﻰ ﻏــرار أﻧظﻣــﺔ ﻧﺗطــرق ﻓــﻲ ﻫــذا اﻟﻣﺑﺣــث أﯾﺿــﺎ إﻟــﻰ اﻷﺳــﺎﻟﯾب اﻟﻛﻣﯾــﺔ اﻟﺗــﻲ ﺗﻘــﯾس اﻻﺳــﺗﻘر 
 ، و ﻛذﻟك اﺧﺗﺑﺎرات اﻟﺗوﺗر.tiborPو اﻟـ  tigol( ﺑﻣﺎ ﻓﯾﻬﺎ ﻣن ﻧﻣﺎذج اﻟـ SWEاﻹﻧذار اﻟﻣﺑﻛر )
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اﻟﻣﺑﺣث اﻟﺛﺎﻟث ﻧﺣـﺎول ﻣـن ﺧﻼﻟـﻪ إﺑـراز دور اﻟﺑﻧـوك اﻟﻣرﻛزﯾـﺔ ﻓـﻲ ﺗﺣﻘﯾـق اﻻﺳـﺗﻘرار اﻟﻣـﺎﻟﻲ ﻣـن ﺧـﻼل  -
ﺑﻬـدف اﺳـﺗﻘرار اﻷﺳـﻌﺎر وﺻـوﻻ إﻟـﻰ ﻫـدف ا ﺗطـورت ﺑﻬـﺎ أﻫـداف اﻟﺑﻧـك اﻟﻣرﻛـزي ﺑـدًء اﻟﺗﻲ اﻟطرﯾﻘﺔ إظﻬﺎر 
ﻧﻘــــوم أﯾﺿـــﺎ ﻓــــﻲ ﻫــــذا اﻟﻣﺑﺣـــث ﺑﺗﺷــــﺧﯾص أﺳـــﺑﺎب ﻓﺷــــل اﻷدوات اﻟﺗﻘﻠﯾدﯾــــﺔ و  ،ﻣﺣﺎرﺑـــﺔ اﻷزﻣــــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـــﺔ
، ﻛﻣـﺎ 8002-7002ﻟﻠﺳﯾﺎﺳﺔ اﻟﻧﻘدﯾﺔ ﻻﺳﯾﻣﺎ أداة ﻣﻌدل اﻟﻔﺎﺋـدة اﻟﺗـﻲ ﻋﺟـزت ﻋـن ﻣﻌﺎﻟﺟـﺔ اﻷزﻣـﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ 
ﻧﺳــﻠط اﻟﺿــوء ﻋﻠــﻰ اﻷدوات اﻟﺟدﯾــدة ﻟﻠﺳﯾﺎﺳــﺔ اﻟﻧﻘدﯾــﺔ اﻟﺗــﻲ ﯾﻣﻛــن اﻟﻘــول ﻋﻧﻬــﺎ ﺑﺄﻧﻬــﺎ ﺳــﻣﺣت إﻟــﻰ ﺣــد ﻣــﺎ 
     ﻩ اﻷزﻣـــﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾـــﺔ و ﻧـــذﻛر ﻫﻧـــﺎ ﻛـــل ﻣـــن أدوات اﻟﺗﺳـــﯾﯾر اﻟﻛﻣـــﻲ، اﻟﺗﺳـــﯾﯾر اﻟﻧـــوﻋﻲ، ﺑــﺎﻟوﻗوف ﻓـــﻲ وﺟـــﻪ ﻫـــذ
 .ﺗوﺟﯾﻪ اﺳﺗﺑﺎﻗﺎت اﻟﻣﺗﻌﺎﻣﻠﯾنو 
اﻟﺑﻧـوك اﻟﻣرﻛزﯾـﺔ ﻣـن ﺗﺣـدﯾﺎت ﺳـواء ﺗﻌﻠـق اﻷﻣـر  ﻪﻧﺗطرق ﻓﻲ اﻟﻌﻧﺻر اﻷﺧﯾر ﻣن اﻟﻣﺑﺣث إﻟـﻰ ﻣـﺎ ﺗواﺟﻬـ
  اﻟﺳﺎﺋد.ﺑﺿﻌف ﻓﻌﺎﻟﯾﺔ أدواﺗﻬﺎ ﺳﯾﺎﺳﺗﻬﺎ اﻟﻧﻘدﯾﺔ أو ﺑﺎﻟوﺿﻊ اﻻﻗﺗﺻﺎدي اﻟﻛﻠﻲ 
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  ﯾﺎﺳﺔ اﻟﻧﻘدﯾﺔﻣدﺧل ﻧظري ﻟﻠﺳ -1-2
اﻻﻫﺗﻣــــﺎم ﺑﺎﻟﺳﯾﺎﺳـــﺔ اﻟﻧﻘدﯾــــﺔ ﺑﺷـــﻛل واﺿــــﺢ ﺧـــﻼل اﻟﻘــــرن اﻟﺗﺎﺳـــﻊ ﻋﺷــــر و ﺧﺎﺻـــﺔ ﻓــــﻲ ﻓﺗـــرات ﻋــــدم  ﺑـــدأ
اﻻﺳـﺗﻘرار اﻻﻗﺗﺻـﺎدي، ﻓﺎﻟﺳﯾﺎﺳـﺔ اﻟﻧﻘدﯾـﺔ إﻟـﻰ ﺟﺎﻧـب اﻟﺳﯾﺎﺳـﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ ﺗﻣـﺛﻼن طرﻓـﻲ اﻟﺳﯾﺎﺳـﺔ اﻻﻗﺗﺻـﺎدﯾﺔ 
  ﻟﻠدوﻟﺔ اﻟﺗﻲ ﺗﺳﻌﻰ ﻣن ﺧﻼﻟﻬﺎ إﻟﻰ ﺗﺣﻘﯾق أﻫداﻓﻬﺎ اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ و اﻻﺟﺗﻣﺎﻋﯾﺔ.
ﺛﺔ ﻣﺻطﻠﺢ اﻟﺳﯾﺎﺳﺔ اﻟﻧﻘدﯾﺔ اﻟذي ظﻬر ﻓﻲ أدﺑﯾﺎت اﻻﻗﺗﺻﺎد ﻓـﻲ اﻟﻘـرن اﻟﺗﺎﺳـﻊ ﻋﺷـر ﻓﻘـط ﺑﺎﻟرﻏم ﻣن ﺣدا
    ﺑــرزت ﻫـــذﻩ اﻟﻛﺗﺎﺑــﺎت ﺑـــﺎﻷﺧص إﺑــﺎن اﻷزﻣـــﺎت  ،إﻻ أﻧــﻪ ﺗوﺟــد اﻟﻌدﯾـــد ﻣــن اﻟﻛﺗﺎﺑـــﺎت ﻓــﻲ اﻟﺳﯾﺎﺳـــﺔ اﻟﻧﻘدﯾــﺔ
  و ﻓﺗرات ﻋدم اﻻﺳﺗﻘرار اﻻﻗﺗﺻﺎدي. 
ق اﻟﻣﻌــﺎدن اﻟﺛﻣﯾﻧـﺔ ﻋﻠﯾﻬﻣــﺎ و ﻏﯾرﻫﻣـﺎ ﻣــن ﻛـﺎن ﻟﻠﺗﺿــﺧم اﻟـذي ﺷــﻬدﺗﻪ إﺳـﺑﺎﻧﯾﺎ و ﻓرﻧﺳــﺎ ﺧﺎﺻـﺔ ﺑﺳــﺑب ﺗـدﻓ
اﻟـدول اﻷورﺑﯾـﺔ ﻓـﻲ اﻟﻘـرن اﻟﺳـﺎدس ﻋﺷـر ﺳـﺑﺑﺎ ﻟدراﺳـﺔ اﻟﻣوﺿـوع ﻣـن طـرف اﻟﻣـدارس اﻟﻔﻛرﯾـﺔ اﻻﻗﺗﺻـﺎدﯾﺔ 
ﻛﺎﻧــت أﯾﺿــﺎ اﻟﻣﺷـﺎﻛل اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ اﻟﺗــﻲ واﺟﻬــت ﺑرﯾطﺎﻧﯾــﺎ و اﻟوﻻﯾــﺎت اﻟﻣﺗﺣــدة  ، و ﻗــداﻟﺗـﻲ ﻛﺎﻧــت ﺳــﺎﺋدة آﻧــذاك
  ﻧﻘدﯾﺔ. اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ أﺳﺑﺎﺑﺎ أﺧرى ﻟﺑﺣث اﻟﺳﯾﺎﺳﺔ اﻟ
ﺳـﺎﻫﻣت اﺑﺗـداء ﻣـن اﻟﻘـرن اﻟﺗﺎﺳـﻊ ﻋﺷـر اﻟﻣﺷـﺎﻛل اﻟﻣﺗﻌﻠﻘـﺔ ﺑـﺎﻷوراق اﻟﻧﻘدﯾـﺔ و اﻟﺗﺿـﺧم اﻟـذي ﺷـﻬدﺗﻪ ﻋـدة 
دول ﻓــﻲ ﺧﻠــق ﺑﯾﺋــﺔ ﻣﻧﺎﺳــﺑﺔ ﻟدراﺳــﺔ اﻟﺳﯾﺎﺳــﺔ اﻟﻧﻘدﯾــﺔ و ﻓــﻲ إﻋــداد دراﺳــﺎت ﻣﻧﺗظﻣــﺔ ﻋــن ﻣﺳــﺎﺋل اﻟﺳﯾﺎﺳــﺔ 
 1اﻟﻧﻘدﯾﺔ.
ﯾــﺔ، ﺑــدًءا ﺑﺗﻌرﯾﻔﻬــﺎ ﺛــم أﻫــداﻓﻬﺎ، ﺳــﻧﺣﺎول اﻟﺗطــرق ﻓﯾﻣــﺎ ﯾﻠــﻲ ﻣــن ﻋﻧﺎﺻــر إﻟــﻰ ﺟواﻧــب ﻋــدة ﻟﻠﺳﯾﺎﺳــﺔ اﻟﻧﻘد
  أدواﺗﻬﺎ، ﻗﻧوات اﻧﺗﺷﺎرﻫﺎ، وﺻوﻻ إﻟﻰ ﻋﻼﻗﺗﻬﺎ ﺑﺎﻟﺳﯾﺎﺳﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ.
 ﺗﻌرﯾف اﻟﺳﯾﺎﺳﺔ اﻟﻧﻘدﯾﺔ و أﻫداﻓﻬﺎ -1-1-2
ﻗــدم اﻻﻗﺗﺻــﺎدﯾون ﻋــدة ﺗﻌــﺎرﯾف ﻟﻠﺳﯾﺎﺳــﺔ اﻟﻧﻘدﯾــﺔ ﺟــﺎءت ﻓــﻲ ﻏﺎﻟﺑﯾﺗﻬــﺎ ﻣﺗﺷــﺎﺑﻬﺔ و ﻣﺗﻘﺎرﺑــﺔ، ﻧﻔــس اﻟﺷــﻲء 
ﻛــﺎن ﻫﻧـــﺎك إﺟﻣــﺎع ﺑــﯾن ﻋــدد ﻛﺑﯾــر ﻣــن اﻻﻗﺗﺻــﺎدﯾﯾن ﻋﻠـــﻰ ﻓﯾﻣــﺎ ﯾﺧــص أﻫــداف اﻟﺳﯾﺎﺳــﺔ اﻟﻧﻘدﯾــﺔ ﺣﯾــث 
  ﺗﻘﺳﯾﻣﻬﺎ إﻟﻰ أﻫداف أوﻟﯾﺔ و أﻫداف وﺳﯾطﺔ و أﻫداف ﻧﻬﺎﺋﯾﺔ، و ﻫو ﻣﺎ ﺳﻧﺣﺎول إظﻬﺎرﻩ ﻓﯾﻣﺎ ﯾﻠﻲ:
  ﺗﻌرﯾف اﻟﺳﯾﺎﺳﺔ اﻟﻧﻘدﯾﺔ  -1-1-1-2
    " ﺑﺄﻧﻬــﺎ ﻣـــﺎ ﺗﻘــوم ﺑــﻪ اﻟﺣﻛوﻣـــﺔ ﻣــن ﻋﻣــل ﯾــؤﺛر ﺑﺻـــورة ﻓﻌﺎﻟــﺔ ﻓــﻲ ﺣﺟـــم hsaB L.Gﻋرﻓﻬــﺎ اﻻﻗﺗﺻــﺎدي "
      ﻛﯾـــب اﻟﻣوﺟـــودات اﻟﺳـــﺎﺋﻠﺔ اﻟﺗـــﻲ ﯾﺣـــﺗﻔظ ﺑﻬـــﺎ اﻟﻘطـــﺎع ﻏﯾـــر اﻟﻣﺻـــرﻓﻲ ﺳـــواء ﻛﺎﻧـــت ﻋﻣﻠـــﺔ أو وداﺋـــﻊ و ﺗر 
  2أو ﺳﻧدات ﺗﺟﺎرﯾﺔ.
" ﺑﺄﻧﻬﺎ ﻣﺟﻣوﻋﺔ اﻟوﺳـﺎﺋل اﻟﺗـﻲ ﺗﺗﺑﻌﻬـﺎ اﻹدارة اﻟﻧﻘدﯾـﺔ ﻟﻣراﻗﺑـﺔ ﻋـرض اﻟﻧﻘـد ﺑﻬـدف ﺑﻠـوغ tneKﻋرﻓﻬﺎ أﯾﺿﺎ "
  ﻫدف اﻗﺗﺻﺎدي ﻣﻌﯾن ﻛﻬدف اﻻﺳﺗﺧدام اﻟﻛﺎﻣل.
ﺑﺄﻧﻬـــﺎ ﺗﺷـــﻣل ﺗﻧظــﯾم ﻋـــرض اﻟﻧﻘـــد )اﻟﻌﻣﻠــﺔ و اﻻﺋﺗﻣـــﺎن اﻟﻣﺻـــرﻓﻲ( ﻋــن طرﯾـــق ﺗـــداﺑﯾر " rehtarPﻋرﻓﻬــﺎ "
  3ﻣﻼﺋﻣﺔ ﺗﺗﺧذﻫﺎ اﻟﺳﻠطﺎت اﻟﻧﻘدﯾﺔ ﻣﻣﺛﻠﺔ ﻓﻲ اﻟﺑﻧك اﻟﻣرﻛزي أو اﻟﺧزﯾﻧﺔ.
                                                             
 581، ص.6002، دار اﻟﯿﺎزوري، اﻟﺒﻨﻮك اﻟﻤﺮﻛﺰﯾﺔ و اﻟﺴﯿﺎﺳﺎت اﻟﻨﻘﺪﯾﺔزﻛﺮﯾﺎء اﻟﺪوري و ﯾﺴﺮى اﻟﺴﺎﻣﺮاﻧﻲ،  1
   89، ص.5002، دار اﻟﻔﺠﺮ ﻟﻠﻨﺸﺮ و اﻟﺘﻮزﯾﻊ، اﻟﻘﺎھﺮة، ، اﻟﻨﻘﻮد و اﻟﺴﯿﺎﺳﺔ اﻟﻨﻘﺪﯾﺔﺻﺎﻟﺢ ﻣﻔﺘﺎح 2
 681زﻛﺮﯾﺎء اﻟﺪوري، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ، ص. 3
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" ﺑﺄﻧﻬـﺎ اﻟﻣﻬﻣـﺔ اﻟرﺋﯾﺳـﯾﺔ ﻟﻠﺳـﻠطﺔ اﻟﻧﻘدﯾـﺔ اﻟﺗـﻲ ﺗـؤﺛر ﻣـن ﺧﻼﻟﻬـﺎ ﻋﻠـﻰ ﻋـرض aripahS draudEﻋرﻓﻬـﺎ "
  1اﻟﻧﻘد و أﺳﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋدة.
"ﻋﺑــد اﻟﻣــﻧﻌم اﻟﺳــﯾد ﻋﻠــﻲ" ﺑﺄﻧﻬــﺎ إدارة اﻟﺗوﺳــﻊ و اﻻﻧﻛﻣــﺎش ﻓــﻲ ﺣﺟــم اﻟﻧﻘــد ﻟﻐــرض اﻟﺣﺻــول ﻋﻠــﻰ  ﻋرﻓﻬــﺎ
  2أﻫداف ﻣﻌﯾﻧﺔ.
ﯾــرى "ﺑﻛــري أﻧــس اﻟﺑﻛــري" ﺑــﺄن ﻟﻠﺳﯾﺎﺳــﺔ اﻟﻧﻘدﯾــﺔ ﻣﻔﻬــوﻣﯾن أﺣــدﻫﻣﺎ واﺳــﻊ و آﺧــر ﺿــﯾق، ﻓﺣﺳــب اﻟﻣﻔﻬــوم 
ﻧﻬـﺎ ﻗـد ﺗـؤﺛر ﻓـﻲ ﺣﺟـم اﻟواﺳـﻊ ﺗﺷـﻣل اﻟﺳﯾﺎﺳـﺔ اﻟﻧﻘدﯾـﺔ ﻋﻠـﻰ ﻣﺧﺗﻠـف اﻷﻧظﻣـﺔ اﻟﻣﺗﻌﻠﻘـﺔ ﺑـﺎﻟﻧﻘود و اﻟﺑﻧـوك ﻷ
اﻟﻧﻘــود اﻟﻣﺗداوﻟــﺔ، أﻣــﺎ ﺣﺳــب اﻟﻣﻔﻬــوم اﻟﺿــﯾق ﻓﻬــﻲ ﺗﻘﺗﺻــر ﻋﻠــﻰ اﻟوﺳــﺎﺋل أو اﻹﺟــراءات اﻟﺗــﻲ ﺗﺳــﺗﺧدﻣﻬﺎ 
  3اﻟﺳﻠطﺎت اﻟﻧﻘدﯾﺔ ﻟﻣراﻗﺑﺔ ﻋرض اﻟﻧﻘد و ﺑﻠوغ ﻫدف ﻣﻌﯾن ﻣن أﻫداف اﻟﺳﯾﺎﺳﺔ اﻟﻧﻘدﯾﺔ.
ﺣﯾـث اﻟﻣﺿـﻣون، ﺣﯾـث  ﻧﻼﺣظ ﻣﻣﺎ ﺳﺑق ﺑﺄن ﻫذﻩ اﻟﺗﻌﺎرﯾف ﻗد ﺟﺎءت ﻣﺗﻘﺎرﺑﺔ ﻓﯾﻣـﺎ ﺑﯾﻧﻬـﺎ و ﻣﺗﺷـﺎﺑﻬﺔ ﻣـن
 رﻛـز ﺟـل اﻻﻗﺗﺻـﺎدﯾﯾن ﻋﻠـﻰ ﻧﻘطـﺔ أﺳﺎﺳـﯾﺔ أﻻ و ﻫـﻲ ﺗﺣﻛـم اﻟﺳﯾﺎﺳـﺔ اﻟﻧﻘدﯾـﺔ ﻓـﻲ اﻟﻌـرض اﻟﻧﻘـدي، و ﺑﻧـﺎًء 
ﻋﻠـــﻰ ﻣـــﺎ ﺳـــﺑق ﯾﻣﻛﻧﻧـــﺎ أن ﻧ ـــدرج ﺗﻌرﯾـــف ﺷـــﺎﻣل ﻟﻠﺳﯾﺎﺳـــﺔ اﻟﻧﻘدﯾـــﺔ ﻛـــﺎﻵﺗﻲ: اﻟﺳﯾﺎﺳـــﺔ اﻟﻧﻘدﯾـــﺔ ﻫـــﻲ ﺟﻣﻠـــﺔ 
ﻰ اﻟﺗــﺄﺛﯾر ﻓـﻲ اﻟﻌــرض اﻟﻧﻘـدي ﺑﺻــﻔﺔ اﻹﺟـراءات اﻟﻧﻘدﯾـﺔ ذات اﻷﻫــداف اﻟﻧﻘدﯾـﺔ أو ﻏﯾــر اﻟﻧﻘدﯾـﺔ اﻟﻬﺎدﻓــﺔ إﻟـ
  ﺧﺎﺻﺔ أو اﻟﻧظﺎم اﻟﻧﻘدي ﺑﺻﻔﺔ ﻋﺎﻣﺔ.
  أﻫداف اﻟﺳﯾﺎﺳﺔ اﻟﻧﻘدﯾﺔ -2-1-1-2
اﻟﺳﯾﺎﺳﺔ اﻟﻧﻘدﯾﺔ إﻟﻰ ﺗﺣﻘﯾق ﻣﺟﻣوﻋـﺔ ﻣـن اﻷﻫـداف و ذﻟـك ﻋﺑـر اﻟﺗـﺄﺛﯾر ﻋﻠـﻰ ﺟﻣﻠـﺔ ﻣـن اﻟﻣﺗﻐﯾـرات  ﺗﺳﻌﻰ
  اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ ﻛﺎﻟﻧﻣو اﻻﻗﺗﺻﺎدي و ﻣﯾزان اﻟﻣدﻓوﻋﺎت و ﻣﺳﺗوى اﻷﺳﻌﺎر و أﺳﻌﺎر اﻟﺻرف. 
  ،   ﻗﺳــم اﻟﻌدﯾــد ﻣــن اﻻﻗﺗﺻــﺎدﯾﯾن أﻫــداف اﻟﺳﯾﺎﺳــﺔ اﻟﻧﻘدﯾــﺔ إﻟــﻰ ﺛــﻼث ﻣﺟﻣوﻋــﺎت، أوﻟﯾــﺔ، ﺛﺎﻧوﯾــﺔ، و ﻧﻬﺎﺋﯾــﺔ
  ﺳﻧﺣﺎول إﺑراز أﻫداف اﻟﺳﯾﺎﺳﺔ اﻟﻧﻘدﯾﺔ ﻓﯾﻣﺎ ﯾﻠﻲ ﻣن ﻧﻘﺎط:  و
ﻫﻲ ﻋﺑﺎرة ﻋـن ﻣﺟﻣوﻋـﺔ ﻣـن اﻟﻣﺗﻐﯾـرات اﻟﺗـﻲ ﯾﺣـﺎول اﻟﺑﻧـك اﻟﻣرﻛـزي اﻟـﺗﺣﻛم ﻓﯾﻬـﺎ ﻗﺻـد أﻫداف أوﻟﯾﺔ:  -أ
اﻟﺗــﺄﺛﯾر ﻋﻠــﻰ اﻷﻫــداف اﻟوﺳــﯾطﺔ، و ﺗﺗﻛــون اﻷﻫــداف اﻷوﻟﯾــﺔ ﻣــن ﻣﺟﻣــوﻋﺗﯾن ﻣــن اﻟﻣﺗﻐﯾــرات، ﻣﺟﻣوﻋــﺔ 
  ﻣوﻋﺔ ظروف ﺳوق اﻟﻧﻘد.اﻹﺣﺗﯾﺎطﺎت اﻟﻧﻘدﯾﺔ و ﻣﺟ
        ﺗﺷــــﻣل اﻟﻘﺎﻋــــدة اﻟﻧﻘدﯾ ــــﺔ ﻛــــل ﻣــــن اﻟﻧﻘــــود اﻟﻣﺗداوﻟــــﺔ ﻟــــدى اﻟﺟﻣﻬــــور ﻣﺟﻣوﻋــــﺔ اﻹﺣﺗﯾﺎطــــﺎت اﻟﻧﻘدﯾ ــــﺔ:  
و اﻹﺣﺗﯾﺎطﺎت اﻟﻣﺻرﻓﯾﺔ، ﺗﺗﻛون اﻟﻧﻘود اﻟﻣﺗداوﻟﺔ ﻣـن اﻷوراق اﻟﻧﻘدﯾـﺔ و اﻟﻧﻘـود اﻟﻣﺳـﺎﻋدة و ﻧﻘـود اﻟوداﺋـﻊ، 
     ﻟـــدى اﻟﺑﻧـــك اﻟﻣرﻛـــزي و اﻹﺣﺗﯾﺎطـــﺎت اﻹﺟﺑﺎرﯾـــﺔ  ﻛﻣـــﺎ ﺗﺗﻛـــون اﻹﺣﺗﯾﺎطـــﺎت اﻟﻣﺻـــرﻓﯾﺔ ﻣـــن وداﺋـــﻊ اﻟﺑﻧـــوك
  و اﻹﺣﺗﯾﺎطﺎت اﻹﺿﺎﻓﯾﺔ و اﻟﻧﻘود اﻟﻣوﺟودة ﻓﻲ ﺧزاﺋن اﻟﺑﻧوك.
                                                             
 985.p ,2891 ,CNI ,sserP cimedacA truocraH ,noitidE htliF ,sisylana scimonoceorcaM ,oripags drawdE 1
، 3002، دار اﻟﺤﺎﻣﺪ ﻟﻠﻨﺸﺮ و اﻟﺘﻮزﯾﻊ، اﻷردن، اﻟﻨﻘﻮد و اﻟﻤﺼﺎرف و اﻷﺳﻮاق اﻟﻤﺎﻟﯿﺔﻲ، ﻧﺰار ﺳﻌﺪ اﻟﺪﯾﻦ اﻟﻌﯿﺴﻰ، ﻋﺒﺪ اﻟﻤﻨﻌﻢ اﻟﺴﯿﺪ ﻋﻠ 2
 512ص.
 871، ص.9002، دار اﻟﻤﺴﺘﻘﺒﻞ، ﻋﻤﺎن، اﻟﻨﻘﻮد و اﻟﺒﻨﻮكأﻧﺲ اﻟﺒﻜﺮي، وﻟﯿﺪ ﺻﺎﻓﻲ،  3
  ﺔ ﻓﻲ ﺗﺤﻘﻴﻖ اﻻﺳﺘﻘﺮار اﻟﻤﺎﻟﻲاﻟﺴﻴﺎﺳﺔ اﻟﻨﻘﺪﻳ: دور ﻧﻲاﻟﻔﺼﻞ اﻟﺜﺎ
 001
 
ﺗﺗﻛون ﻣـن ﻣﺟﻣوﻋـﺔ ﻣـن اﻟﻣﺗﻐﯾـرات و ﻫـﻲ اﻹﺣﺗﯾﺎطـﺎت اﻟﺣـرة و ﻣﻌـدل اﻷرﺻـدة ظروف ﺳوق اﻟﻧﻘد:  
اﻟﻧﻘـــد ﺗﺷـــﻣل ﻗـــدرة اﻟﺑﻧﻛﯾـــﺔ و أﺳـــﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋـــدة ﻓـــﻲ ﺳـــوق اﻟﻧﻘـــد، و ﯾﻣﻛـــن اﻟﻘـــول ﻋﻣوﻣـــﺎ ﺑـــﺄن ظـــروف ﺳـــوق 
  اﻟﻣﻘﺗرﺿﯾن و ﻣدى ﺗﺄﺛﯾرﻫم ﻋﻠﻰ ﻧﻣو اﻻﺋﺗﻣﺎن.
ﻫـــﻲ ﻣﺟﻣوﻋـــﺔ اﻟﻣﺗﻐﯾـــرات اﻟﻧﻘدﯾــﺔ اﻟﻘﺎﺑﻠـــﺔ ﻟﻠﻣراﻗﺑـــﺔ ﺑواﺳـــطﺔ اﻟﺳـــﻠطﺎت و اﻟﺗـــﻲ ﻟﻬـــﺎ أﻫــداف وﺳـــﯾطﺔ:  -ب
  ﻋﻼﻗﺔ ﺑﺎﻷﻫداف اﻟﻧﻬﺎﺋﯾﺔ. 
  1ﻟﻸﻫداف اﻟوﺳﯾطﺔ ﻣﺟﻣوﻋﺔ ﻣن اﻟﻔواﺋد ﯾﻣﻛن إﺑرازﻫﺎ ﻓﯾﻣﺎ ﯾﻠﻲ:
إﺳـﺗراﺗﯾﺟﯾﺔ اﻟﺳﯾﺎﺳـﺔ اﻟﻧﻘدﯾـﺔ ﺣﯾـث ﯾﻬـدف اﻟﺑﻧـك اﻟﻣرﻛـزي ﻋﺑـر إﻋﻼﻧـﻪ  ﺗﺳـﻣﺢ اﻷﻫـداف اﻟوﺳـﯾطﺔ ﺑﺗوﺿـﯾﺢ
  ﻋن اﻷﻫداف اﻟوﺳﯾطﺔ إﻟﻰ:
 ؛ﺗوﺟﯾﻪ ﺗوﻗﻌﺎت اﻷﻋوان اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﯾن -
 ؛ﯾﻠﺗزم اﻟﺑﻧك اﻟﻣرﻛزي ﺑﺎﻟﺗﺣرك ﻓﻲ ﺣﺎﻟﺔ ﻋدم ﺗﺣﻘﯾق اﻷﻫداف اﻟوﺳﯾطﺔ -
 اﻟﻧﻘدﯾﺔ.ﺗؤﺛر اﻷﻫداف اﻟوﺳﯾطﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﻣﻌدﻻت اﻷﺳﺎﺳﯾﺔ ﻟﻠﻔﺎﺋدة ﺳﻌر اﻟﺻرف و اﻟﻣﺟﻣﻌﺎت  -
ﻛـﺎن ﻫﻧـﺎك ﺗﺑـﺎﯾن ﺑـﯾن اﻟﻧﻘـدﯾﯾن و اﻟﻛﯾﻧـزﯾﯾن ﻓـﻲ ﺗﺣدﯾـد اﻷﻫـداف اﻟوﺳـﯾطﺔ، ﻓـﺎﻟﻛﯾﻧزﯾون رﻛـزوا ﻋﻠـﻰ ﺳـﯾوﻟﺔ 
اﻟﺑﻧــوك و ﻣﻌــدل اﻟﻔﺎﺋــدة ﻛﻬــدف وﺳــﯾط ﺑﯾﻧﻣــﺎ رﻛــز اﻟﻧﻘــدﯾون ﻋﻠــﻰ ﻛﻣﯾــﺔ اﻟﻧﻘــود و اﻟﻘﺎﻋــدة اﻟﻧﻘدﯾــﺔ ﻛﻬــدف 
  وﺳﯾط، و ﻋﻣوﻣﺎ ﻫﻧﺎك ﺛﻼﺛﺔ أﻫداف وﺳﯾطﺔ ﻫﻲ:
ﺗــوﻟﻰ اﻟﺳــﻠطﺎت اﻟﻧﻘدﯾــﺔ اﻫﺗﻣﺎﻣــﺎ ﻛﺑﯾــرا ﻟﺗﻘﻠﺑــﺎت أﺳــﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋــدة ﻧظــرا ﻟﻣــﺎ ﻟﻬــﺎ ﻣــن أﻫﻣﯾــﺔ ﻣﻌــدل ﻓﺎﺋــدة:  
 ﺑﺎﻟﻧﺳﺑﺔ ﻟﻠﻣﺳﺗﺷرﯾن و اﻟﻌﺎﺋﻼت، ﻓﻬﻲ ﺗﻣﺛل ﻟﻬم ﺗﻛﻠﻔﺔ ﻗروﺿﻬم و ﺗﻌوﯾﺿﺎت ﺗوظﯾف ﻣدﺧراﺗﻬم. 
ﺗﺳـﻌﻰ اﻟﺳــﻠطﺎت اﻟﻧﻘدﯾـﺔ إﻟــﻰ اﻟﻣﺣﺎﻓظــﺔ ﻋﻠـﻰ ﺗﻐﯾــرات ﻣﻌـدﻻت اﻟﻔﺎﺋــدة ﺿــﻣن ﻫـواﻣش و ﻣﺟــﺎﻻت ﻣﻘﺑوﻟــﺔ 
  ى وﺳطﻲ ﯾﺣﻘق اﻻﺳﺗﻘرار اﻻﻗﺗﺻﺎدي.ﺣول ﻣﺳﺗو 
ﺗـؤدي ﻣﻌـدﻻت اﻟﻔﺎﺋـدة دورا رﺋﯾﺳـﯾﺎ ﻓــﻲ ﺗﺣدﯾـد ﻣﺳـﺗوى اﺳـﺗﺛﻣﺎرات اﻟﻣؤﺳﺳــﺎت ﻋﻠـﻰ اﻟﺻـﻌﯾد اﻟـداﺧﻠﻲ ﻛﻣــﺎ 
ﺗؤﺛر ﺑﺷدة ﻋﻠﻰ ﺗﺣرﻛﺎت رؤوس اﻷﻣوال ﻓﻲ اﻷﺟل اﻟﻘﺻـﯾر ﻋﻠـﻰ اﻟﻣﺳـﺗوى اﻟﺧـﺎرﺟﻲ، و ﻣﻌـدﻻت اﻟﻔﺎﺋـدة 
  2أﻧواع أﺑرزﻫﺎ:
ﻻت اﻟﺗـﻲ ﯾﻘـرض ﺑﻬـﺎ اﻟﺑﻧـك اﻟﻣرﻛـزي اﻟﺑﻧـوك اﻟﺗﺟﺎرﯾـﺔ ﻛﻣـﺎ ﯾﺳـﺗﻧد ﻫـﻲ ﺗﻠـك اﻟﻣﻌـد اﻟﻣﻌـدﻻت اﻟرﺋﯾﺳـﯾﺔ: -
 إﻟﯾﻬﺎ ﻓﻲ ﺗﺣدﯾد ﻣﻌدﻻت اﻹﻗراض ﺑﯾن اﻟﺑﻧوك، و ﻫﻲ ﺗؤﺛر ﻋﻠﻰ ﺑﺎﻗﻲ ﻣﻌدﻻت اﻟﻔﺎﺋدة.
ﻫــﻲ ﺗﻠــك اﻟﻣﻌــدﻻت اﻟﺗــﻲ ﯾــﺗم ﻋﻠــﻰ أﺳﺎﺳــﻬﺎ ﺗــداول اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ ﻗﺻــﯾرة  ﻣﻌــدﻻت اﻟﺳــوق اﻟﻧﻘدﯾــﺔ: -
 اﻷﺟل.
 اﻟﻣﻌدﻻت اﻟﺗﻲ ﯾﺗم ﻋﻠﻰ أﺳﺎﺳﻬﺎ إﺻدار اﻟﺳﻧدات. ﻫﻲ ﺗﻠكﻣﻌدﻻت اﻟﺳوق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ:  -
 ﺗﺳﺗﻌﻣل ﻓﻲ ﺣﺳﺎﺑﺎت ﻋﻠﻰ اﻟدﻓﺎﺗر، ادﺧﺎر ﺳﻛﻧﻲ...اﻟﺦ.ﻣﻌدﻻت اﻟﺗوظﯾف ﻓﻲ اﻷﺟل اﻟﻘﺻﯾر:  -
 ﻫﻲ ﺗﻠك اﻟﻣﻌدﻻت اﻟﺗﻲ ﺗطﺑق ﻋﻠﻰ اﻟﻘروض اﻟﻣﻣﻧوﺣﺔ.اﻟﻣﻌدﻻت اﻟﺣدﯾﺛﺔ:  -
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ﺗﺳـﺎﻫم اﻟﺳﯾﺎﺳـﺔ اﻟﻧﻘدﯾــﺔ ﻓـﻲ ﺗﺣﻘﯾـق اﻟﺗـوازن اﻻﻗﺗﺻــﺎدي ﻣﻌـدل ﺻـرف اﻟﻧﻘـد ﻣﻘﺎﺑـل اﻟﻌﻣـﻼت اﻷﺧـرى:  
ﺑرﻓـــﻊ ﻣﻌـــدل ﺻـــرف اﻟﻧﻘـــد اﺗﺟـــﺎﻩ اﻟﻌﻣـــﻼت اﻷﺧـــرى، ﻛﻣـــﺎ ﯾﻠﻌـــب ﻣﻌـــدل اﻟﺻـــرف دورا ﻫﺎﻣـــﺎ ﻓـــﻲ ﻣﻌرﻓـــﺔ 
اﻹﺳﺗراﺗﯾﺟﯾﺔ اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ و اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻟﺣﻛوﻣﺔ ﻣـﺎ، و ﻟـذﻟك ﻓـﺈن اﻻﺧﺗﺑـﺎر اﻟﺟﯾـد ﻟﺳـﻌر ﺻـرف ﻣﻼﺋـم ﻟـﻪ ﻋـدة 
  ﻧﺗﺎﺋﺞ أﻫﻣﻬﺎ:
ﺗوى ﻣـــﻧﺧﻔض ﻟﻠﻌﻣﻠـــﺔ ﻋﻠـــﻰ ظﻬـــور ﺿـــﻐوط ﺗﺿـــﺧﻣﯾﺔ و ﺑﺎﻟﺗـــﺎﻟﻲ ﺗﺳـــﺟﯾل ﯾﺷـــﺟﻊ اﻟﻣﺣﺎﻓظـــﺔ ﻋﻠـــﻰ ﻣﺳـــ -
 ؛اﻧﺧﻔﺎض ﻧﺳﺑﻲ ﻟﻣﺳﺗوى ﻣﻌﯾﺷﺔ اﻷﻓراد
ﯾؤدي اﻟﺣﻔﺎظ ﻋﻠﻰ ﻣﺳﺗوى ﻣرﺗﻔﻊ ﻟﻠﻌﻣﻠﺔ إﻟـﻰ ﻓـرض ﺿـﻐوط اﻧﻛﻣﺎﺷـﯾﺔ ﻋﻠـﻰ اﻷﻋـوان اﻻﻗﺗﺻـﺎدﯾﯾن ﻣـﺎ  -
 .ﯾؤدي إﻟﻰ اﺧﺗﻔﺎء ﺑﻌض اﻟﻣؤﺳﺳﺎت و إﺑطﺎء اﻟﻧﻣو
ﻣﻌـدل ﻧﻣـو اﻟﻛﺗﻠـﺔ اﻟﻧﻘدﯾـﺔ ﻋﻧـد ﻣﺳـﺗوى ﻗرﯾـب ﻣـن ﻣﻌـدل  ﯾـرى اﻟﻧﻘـدﯾون ﺑـﺄن ﺗﺛﺑﯾـتاﻟﻣﺟﻣﻌﺎت اﻟﻧﻘدﯾﺔ:  
ﻧﻣـو اﻻﻗﺗﺻـﺎد اﻟﺣﻘﯾﻘـﻲ ﻫـو اﻟﻬـدف اﻟرﺋﯾﺳـﻲ ﻟﻠﺑﻧـك اﻟﻣرﻛـزي أي اﻟﺳـﻠطﺔ اﻟﻧﻘدﯾـﺔ، و ﯾـرى اﻟﻧﻘـدﯾون و ﻋﻠـﻰ 
رأﺳــﻬم "ﻣﻠﺗــون ﻓرﯾــدﻣﺎن" ﺑــﺄن ﻛﻣﯾــﺔ اﻟﻧﻘــد ﻫــﻲ اﻟوﺳــﯾط اﻟﻣﻔﺿــل ﻟﻠﺗــوازن اﻻﻗﺗﺻــﺎدي و ﯾرﺟــﻊ ذﻟــك ﺣﺳــﺑﻪ 
  إﻟﻰ:
 ؛ﺗﻠﺔ اﻟﻧﻘدﯾﺔ ﺑﺈﺳﺗﺛﻧﺎء ﻋرض اﻟﻧﻘود ﻣن ﻣﺻﺎدر ﻋدم اﻻﺳﺗﻘرارﯾﺳﻣﺢ ﺗﺛﺑﯾت ﻣﻌدل ﻧﻣو اﻟﻛ -
ﯾﺳﻣﺢ ﺗﺛﺑﯾت ﻣﻌدل ﻧﻣو اﻟﻛﺗﻠﺔ اﻟﻧﻘدﯾﺔ ﺑﺟﻌل ﻣﺳﺗوﯾﺎت اﻷﺳﻌﺎر ﺛﺎﺑﺗﺔ ﻓﻲ اﻷﺟـل اﻟطوﯾـل أو ﻗرﯾﺑـﺔ إﻟـﻰ  -
 ؛ذﻟك
ﯾﺳــﺎﻋد ﺗﺛﺑﯾـــت ﻣﻌــدل ﻧﻣــو اﻟﻛﺗﻠـــﺔ اﻟﻧﻘدﯾـــﺔ ﻟﻠﺑﻧــك اﻟﻣرﻛـــزي ﻋﻠـــﻰ ﺟﻌــل ﺗـــﺄﺛﯾرات ﻣﺻـــﺎدر اﻻﺿـــطراﺑﺎت  -
 ﻰ.اﻷﺧرى ﻋﻧد ﺣدﻫﺎ اﻷدﻧ
ﺗﻌد اﻟﻣﺟﻣﻌﺎت اﻟﻧﻘدﯾﺔ ﻣن اﻻﻫﺗﻣﺎﻣﺎت اﻷﺳﺎﺳﯾﺔ ﻟﻠﺑﻧك اﻟﻣرﻛزي ﺣﯾـث ﯾﻘـوم ﺑﺗﺣدﯾـدﻫﺎ و ﺣﺳـﺎﺑﻬﺎ و ﻧﺷـرﻫﺎ 
ﻣﺎ ﯾﺟﻌﻠﻬﺎ ﻓﻲ ﻣﺗﻧـﺎول اﻟﺟﻣﻬـور، ﻟﻛـن و ﻣـﻊ ظﻬـور اﻻﺑﺗﻛـﺎرات اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ اﻟﺣدﯾﺛـﺔ ﺑـرز ﻣﺷـﻛل رﺋﯾﺳـﻲ ﯾﺗﻣﺛـل 
 2Mأو  1Mﻘـدي اﻟﺿـﯾق ﻓﻲ ﺗﺣدﯾد اﻟﻣﺟﻣﻊ اﻟﻧﻘدي أو ﻛﻣﯾﺔ اﻟﻧﻘود، و ﻫو ﻫـل ﯾـﺗم اﻟﻠﺟـوء إﻟـﻰ اﻟﻣﺟﻣـﻊ اﻟﻧ
  ﻋﻧد وﺟود اﻻﺑﺗﻛﺎرات اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ.  3Mأو ﻫل ﯾﺗم اﻟﻠﺟوء إﻟﻰ اﻟﻣﺟﻣﻊ اﻟﻧﻘدي اﻷوﺳﻊ 
ﻫــو اﻟـذي ﯾﺣﺿـﻰ ﺑﺈﻫﺗﻣـﺎم اﻟﺑﻧــوك اﻟﻣرﻛزﯾـﺔ ﻓـﻲ اﻟــدول  3Mاﻟﻣﻼﺣـظ ﻫﻧـﺎ ﻫـو أن اﻟﻣﺟﻣــﻊ اﻟﻧﻘـدي اﻷوﺳـﻊ 
 اﻟﻣﺗﻘدﻣﺔ و اﻟدول اﻟﻧﺎﻣﯾﺔ أﯾﺿﺎ.
أن ﻛـل ﺳـﻠطﺔ ﻧﻘدﯾـﺔ ﺗﺳـﺗﻌﻣل ﻣﻌطﯾـﺎت و ﻣﺟـﺎﻣﯾﻊ ﺗﺧﺗﻠـف اﻷﻫـداف اﻟوﺳـﯾطﺔ ﻣـن دوﻟـﺔ إﻟـﻰ أﺧـرى ﺣﯾـث 
ﻣﻌﯾﻧﺔ ﻛﺄﻫداف وﺳـﯾطﺔ ﻟﺳﯾﺎﺳـﺗﻬﺎ اﻟﻧﻘدﯾـﺔ، و ﻣﺛـﺎل ذﻟـك اﺳـﺗﻌﻣﺎل اﻟﻘﺎﻋـدة اﻟﻧﻘدﯾـﺔ ﻟوﺣـدﻫﺎ ﻓـﻲ أﻟﻣﺎﻧﯾـﺎ ﺑﯾﻧﻣـﺎ 
  ﻧﺟد اﻟوﻻﯾﺎت اﻟﻣﺗﺣدة اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ ﺗﺳﺗﻌﻣل ﻛل ﻣن اﻟﻘﺎﻋدة اﻟﻧﻘدﯾﺔ و ﻣﻌدل اﻟﻔﺎﺋدة.
ﺳـــﺔ اﻟﻧﻘدﯾـــﺔ ﻛﻣﺣﺻـــﻠﺔ أو ﻛﻧﺗﯾﺟـــﺔ ﻟﺗﺣﻘـــق ﻛـــل ﻣـــن ﺗـــﺄﺗﻲ اﻷﻫـــداف اﻟﻧﻬﺎﺋﯾـــﺔ ﻟﻠﺳﯾﺎأﻫـــداف ﻧﻬﺎﺋﯾـــﺔ:  -ج
اﻷﻫداف اﻷوﻟﯾﺔ و اﻷﻫداف اﻟوﺳـﯾطﺔ، ﻓﺎﻟﺳـﻠطﺎت اﻟﻧﻘدﯾـﺔ ﺗﻘـوم أوﻻ ﺑﺗﺣدﯾـد اﻷدوات اﻟﻧﻘدﯾـﺔ اﻟﺗـﻲ ﺗﺳـﺗﺧدم 
ﻓﻲ اﻟﺗﺄﺛﯾر ﻋﻠﻰ اﻷﻫداف اﻷوﻟﯾﺔ و ﻣن ﺛـم اﻟﺗـﺄﺛﯾر ﻋﻠـﻰ اﻷﻫـداف اﻟوﺳـﯾطﺔ ﻗﺻـد اﻟوﺻـول إﻟـﻰ اﻷﻫـداف 
  1ﻫﺎ ﻓﯾﻣﺎ ﯾﻠﻲ:اﻟﻧﻬﺎﺋﯾﺔ، و اﻟﺗﻲ ﺳﻧﺣﺎول إﺑراز 
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ﯾﻌﺗﺑر ﻣـن ﺑـﯾن اﻷﻫـداف اﻟﺗﻘﻠﯾدﯾـﺔ ﻟﻠﺳﯾﺎﺳـﺔ اﻟﻧﻘدﯾـﺔ ﺣﯾـث ﺗﺳـﻌﻰ  اﺳﺗﻘرار ﺳﻌر ﺻرف اﻟﻌﻣﻠﺔ اﻟﻣﺣﻠﯾﺔ: 
اﻟﺳـﻠطﺎت اﻟﻧﻘدﯾـﺔ إﻟـﻰ اﻟﺣـد ﻣـن اﻟﺗوﺳـﻊ اﻟﻣﻔـرط ﻓـﻲ ﻋـرض اﻟﻧﻘـود و ﺑﺎﻟﺗـﺎﻟﻲ ﻣـن آﺛـﺎرﻩ اﻟﺳـﻠﺑﯾﺔ ﻋﻠـﻰ ﻗﯾﻣـﺔ 
اﻟﻌﻣﻠ ـــﺔ اﻟوطﻧﯾـــﺔ، و ﺑﺎﻟﻣﻘﺎﺑـــل ﺳـــﯾﻠﺗزم أﯾﺿـــﺎ اﻟﺑﻧـــك اﻟﻣرﻛـــزي ﺑﺎﻻﺣﺗﻔـــﺎظ ﺑﺣﺟـــم ﻣﻧﺎﺳـــب ﻣـــن اﻹﺣﺗﯾﺎطـــﺎت 
  ن ﺟﻬﺔ و ﻋدم اﻟﺗوﺳﻊ ﻓﻲ إﻗراض اﻟﺣﻛوﻣﺔ ﻣن ﺟﻬﺔ أﺧرى.ﺑﺎﻟﻌﻣﻼت اﻷﺟﻧﺑﯾﺔ ﻣ
ﺗﺳـــﻌﻰ اﻟﺳـــﻠطﺎت اﻟﻧﻘدﯾـــﺔ إﻟـــﻰ ﻣﺣﺎرﺑـــﺔ اﻟﺗﻐﯾـــرات اﻟﻣﺳـــﺗﻣرة و اﻟﻌﻧﯾﻔـــﺔ ﻓـــﻲ ﻣﺳـــﺗوى اﺳـــﺗﻘرار اﻷﺳـــﻌﺎر:  
اﻷﺳﻌﺎر ﻟﻣﺎ ﻟﻬذﻩ اﻷﺧﯾرة ﻣـن ﺗـﺄﺛﯾرات ﺳـﻠﺑﯾﺔ ﻋﻠـﻰ ﻗﯾﻣـﺔ اﻟﻧﻘـود و ﺑﺎﻟﺗـﺎﻟﻲ آﺛـﺎر ﺳـﻠﺑﯾﺔ ﻋﻠـﻰ ﻣﺳـﺗوى اﻟـدﺧل 
  اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ ﺑﯾن اﻟﻔروع اﻹﻧﺗﺎﺟﯾﺔ و ﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ ﻋﻠﻰ اﻷداء اﻻﻗﺗﺻﺎدي.و اﻟﺛروات و ﺗﺧﺻﯾص اﻟﻣوارد 
ﺗﺳــﻌﻰ ﺟﻣﯾــﻊ اﻟﺣﻛوﻣــﺎت إﻟــﻰ ﺗﺣﻘﯾــق ﻫــذا اﻟﻬــدف ﺳــواء ﻛﺎﻧــت ﻓــﻲ دول ﺗﺷــﺟﯾﻊ اﻟﻧﻣــو اﻻﻗﺗﺻــﺎدي:  
ﻧﺎﻣﯾـــﺔ أو دول ﻣﺗﻘدﻣـــﺔ و ﯾﻘﺻـــد ﺑـــﻪ زﯾـــﺎدة ﻣﺳـــﺗﻣرة و ﻣﻼﺋﻣـــﺔ ﻓـــﻲ ﻣﻌـــدل ﻧﻣـــو اﻟﻧـــﺎﺗﺞ اﻟﻣﺣﻠـــﻲ اﻹﺟﻣـــﺎﻟﻲ 
 ل اﻟﻔرد اﻟﺣﻘﯾﻘﻲ. اﻟﺣﻘﯾﻘﻲ و ﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ ﻣﺗوﺳط دﺧ
ﺗﺣــدث اﻟﺳﯾﺎﺳـــﺔ اﻟﻧﻘدﯾـــﺔ ﺗﻐﯾـــرات ﻓـــﻲ اﻹﺣﺗﯾﺎطـــﺎت اﻟﻧﻘدﯾــﺔ ﻟﻠﺑﻧـــوك اﻟﺗﺟﺎرﯾـــﺔ و ﺑﺎﻟﺗـــﺎﻟﻲ ﻓـــﻲ ﻋـــرض اﻟﻧﻘـــود 
ﺑواﺳـطﺔ اﻟــﺗﺣﻛم ﻓــﻲ ﺳــﻌر اﻟﻔﺎﺋــدة اﻟــذي ﯾﺣــدد ﺑـدورﻩ ﺣﺟــم اﻻﺳــﺗﺛﻣﺎر ﺣﯾــث أن اﻟﺳﯾﺎﺳــﺔ اﻟﻧﻘدﯾــﺔ اﻟﺗوﺳــﻌﯾﺔ 
 طﻠـب ﻋﻠـﻰ اﻻﺋﺗﻣـﺎن و اﻻﺳـﺗﺛﻣﺎر ﺗﺳـﺗطﯾﻊ اﻟﻣﺣﺎﻓظـﺔ ﻋﻠـﻰ ﺳـﻌر ﻓﺎﺋـدة ﻣـﻧﺧﻔض ﻣﻣـﺎ ﯾﺷـﺟﻊ ﻋﻠـﻰ زﯾـﺎدة اﻟ
  1و اﻟﻧﻣو اﻻﻗﺗﺻﺎدي.
إن ﺗﺣﻘﯾـق اﻟﺳﯾﺎﺳـﺔ اﻟﻧﻘدﯾــﺔ ﻟﻣﺳـﺗوى ﻋــﺎل ﻣـن اﻟﻧﻣــو اﻻﻗﺗﺻـﺎدي و اﻟﻣﺣﺎﻓظــﺔ ﻋﻠﯾـﻪ ﻣــرﺗﺑط ﺑﺗـوﻓر ﻋواﻣــل 
أﺧــــرى ﻏﯾــــر ﻧﻘدﯾ ــــﺔ ﻛــ ــﺎﻟﻣوارد اﻟطﺑﯾﻌﯾ ــــﺔ و اﻟﻘــــوى اﻟﻌﺎﻣﻠ ــــﺔ اﻟﻣؤﻫﻠ ــــﺔ و اﻟظــــروف اﻟﺳﯾﺎﺳــــﯾﺔ و اﻻﺟﺗﻣﺎﻋﯾ ــــﺔ 
اﻟﺳﯾﺎﺳــﺔ اﻟﻧﻘدﯾــﺔ اﻟﺗﻧﺳــﯾق ﻣــﻊ ﻛــل ﻫــذﻩ اﻟﻌواﻣــل ﺑﺎﻹﺿــﺎﻓﺔ إﻟــﻰ اﻟﺳﯾﺎﺳــﺔ اﻟﻣﻼﺋﻣــﺔ، و ﺑﺎﻟﺗــﺎﻟﻲ ﻓﺈﻧــﻪ ﻋﻠــﻰ 
  اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﺗﻲ ﯾﺟب أن ﻻ ﺗﻧﺎﻗض اﻟﺳﯾﺎﺳﺔ اﻟﻧﻘدﯾﺔ.
ﯾﻌــرف ﻣﯾــزان اﻟﻣــدﻓوﻋﺎت ﺑﺄﻧــﻪ ﺳــﺟل ﺗــدون ﻓﯾــﻪ ﻛــل اﻟﻣﻌــﺎﻣﻼت ﺗﺣﻘﯾــق ﺗــوازن ﻣﯾــزان اﻟﻣــدﻓوﻋﺎت:  
زﻣﻧﯾــﺔ ﻣﻌﯾﻧــﺔ ﻋــﺎدة ﻣــﺎ ﺗﻛــون اﻻﻗﺗﺻــﺎدﯾﺔ اﻟﺗــﻲ ﺗــﺗم ﺑــﯾن ﻣﻘﯾﻣــﯾن ﻓــﻲ ﺑﻠــد ﻣﻌــﯾن و ﺑــﻼد أﺧــرى ﺧــﻼل ﻓﺗــرة 
  2ﺳﻧﺔ.
ﯾﻛون ﻣﯾزان اﻟﻣدﻓوﻋﺎت إﯾﺟﺎﺑﯾﺎ ﺑﺎﻟﻧﺳـﺑﺔ ﻟﻠدوﻟـﺔ ﻟﻣـﺎ ﯾﻛـون ﻣـﺎ ﯾﺳـﺗﻠﻣﻪ ﻣـن اﻟﻌـﺎﻟم اﻟﺧـﺎرﺟﻲ ﺑﺎﻟﻌﻣﻠـﺔ اﻟﺻـﻌﺑﺔ 
أﻛﺑــر ﻣـــن ﻣدﻓوﻋﺎﺗــﻪ ﻟﻠﺧـــﺎرج و اﻟﻌﻛـــس ﺻـــﺣﯾﺢ، و ﺗﺳــﻌﻰ ﻛـــل دول اﻟﻌـــﺎﻟم إﻟـــﻰ ﺟﻌـــل ﻣﯾـــزان ﻣـــدﻓوﻋﺎﺗﻬﺎ 
  ﺑﻲ و ﻣن اﺣﺗﯾﺎطﺎت ﻣن اﻟﻌﻣﻠﺔ اﻟﺻﻌﺑﺔ.إﯾﺟﺎﺑﯾﺎ ﺑﻐﯾﺔ اﻟﻣﺣﺎﻓظﺔ ﻋﻠﻰ ﻣﺎ ﻟدﯾﻬﺎ ﻣن ﻣﺧزون ذﻫ
ﯾﺑــرز دور اﻟﺳﯾﺎﺳــﺔ اﻟﻧﻘدﯾــﺔ ﻓــﻲ ﺗﻘﻠﯾــل ﻋﺟــز ﻣﯾــزان اﻟﻣــدﻓوﻋﺎت ﻣــن ﺧــﻼل ﻗﯾــﺎم اﻟﺑﻧــك اﻟﻣرﻛــزي ﺑﺎﺳــﺗﺧدام 
أداة رﻓﻊ ﺳﻌر اﻟﺧﺻـم، ﺣﯾـث ﺳـﯾؤدي ذﻟـك إﻟـﻰ ﻗﯾـﺎم اﻟﺑﻧـوك اﻟﺗﺟﺎرﯾـﺔ ﺑرﻓـﻊ أﺳـﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋـدة ﻣـﺎ ﺳـﯾؤدي إﻟـﻰ 
ﯾﻧﺟر ﻋﻧــﻪ اﻧﺧﻔـــﺎض اﻷﺳــﻌﺎر ﻷن اﻟطﻠـــب ﻋﻠــﻰ اﻟﺳـــﻠﻊ اﻧﺧﻔــﺎض اﻹﻗﺑــﺎل ﻋﻠـــﻰ اﻻﺋﺗﻣــﺎن اﻷﻣـــر اﻟــذي ﺳـــ
اﻟﻣﻌروﺿـﺔ ﻗـد اﻧﺧﻔـض، و ﺑﺎﻟﺗــﺎﻟﻲ ﺗﻛــون اﻟﻧﺗﯾﺟـﺔ اﻟﻧﻬﺎﺋﯾــﺔ ﻻﺳـﺗﺧدام أداة رﻓــﻊ ﺳــﻌر اﻟﺧﺻـم ﻫــﻲ ﺗﺷــﺟﯾﻊ 
اﻟﺻـﺎدرات و اﻧﺧﻔـﺎض اﻟطﻠـب ﻋﻠـﻰ اﻟﺳـﻠﻊ اﻟﺧﺎرﺟﯾـﺔ طﺎﻟﻣـﺎ أن اﻷﺳـﻌﺎر اﻟﻣﺣﻠﯾـﺔ ﻣﻧﺧﻔﺿـﺔ، ﻛﻣـﺎ ﺳـﯾؤدي 
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ﺟﺎﻧــب و دﻓﻌﻬــم ﻟﺗوظﯾــف أﻣــواﻟﻬم ﺑــﺎﻟﺑﻧوك اﻟوطﻧﯾــﺔ أي ﺗﺣﻘﯾــق ارﺗﻔــﺎع أﺳــﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋــدة أﯾﺿــﺎ إﻟــﻰ إﻏــراء اﻷ
  ﺗدﻓﻘﺎت ﻣن اﻟﻌﻣﻠﺔ اﻟﺻﻌﺑﺔ إﻟﻰ اﻟداﺧل و ﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ ﺗﺧﻔﯾض ﻋﺟز ﻣﯾزان اﻟﻣدﻓوﻋﺎت.
ﺗﻠﻌب اﻟﺳﯾﺎﺳﺔ اﻟﻧﻘدﯾﺔ دورا ﻣﻬﻣﺎ ﻓـﻲ ﺗﺻـﺣﯾﺢ اﻹﺧـﺗﻼﻻت اﻟﺗـﻲ ﺗطـرأ ﻋﻠـﻰ ﻣﯾـزان اﻟﻣـدﻓوﻋﺎت ﺧﺎﺻـﺔ ﻓـﻲ 
  ﻣرﺗﻔﻊ ﻟﻠﺗﺿﺧم.اﻟﺣﺎﻻت اﻟﺗﻲ ﯾﻌﺎﻧﻲ ﻓﯾﻬﺎ اﻻﻗﺗﺻﺎد ﻣن ﻣﻌدل 
ﯾـرى اﻻﻗﺗﺻـﺎدﯾون ﺑـﺄن ﻣﺳـﺗوى اﻟﻌﻣﺎﻟـﺔ اﻟﻛﺎﻣﻠـﺔ ﻫـو ﺗﺣﻘﯾـق ﻣﺳـﺗوى ﻋـﺎل ﻣـن اﻻﺳـﺗﺧدام )اﻟﻌﻣﺎﻟـﺔ(:  
ذﻟك اﻟﻣﺳﺗوى اﻟذي ﯾﺟد ﻓﯾﻪ ﻛـل راﻏـب و ﻗـﺎدر ﻋﻠـﻰ اﻟﻌﻣـل ﻓرﺻـﺔ ﻋﻣـل، ﻛﻣـﺎ ﯾﻌـرف أﯾﺿـﺎ ﺑﺄﻧـﻪ ﻣﺳـﺗوى 
ﻣــن اﻟﺑطﺎﻟــﺔ ﯾﻧــﺗﺞ اﻟﻌﻣﺎﻟــﺔ اﻟــذي ﯾﺗﺣﻘــق ﺑﻔﻌــل اﻻﺳــﺗﺧدام اﻟﻛــفء ﻟﻘــوى اﻟﻌﻣــل ﻣــﻊ اﻟﺳــﻣﺎح ﻟﻣﻌــدل ﻋــﺎدي 
 أﺳﺎﺳﺎ ﻋن اﻟﺗﻐﯾرات اﻟدﯾﻧﺎﻣﯾﻛﯾﺔ و اﻟظروف اﻟﻬﯾﻛﻠﯾﺔ ﻟﻠﺑﻧﯾﺎن اﻻﻗﺗﺻﺎدي.
ﺗﺳﻌﻰ اﻟدول إﻟﻰ اﻟوﺻول إﻟﻰ ﻣﺳﺗوى اﻟﻌﻣﺎﻟﺔ اﻟﻛﺎﻣﻠـﺔ و ﺗﺟﻌـل ﻣﻧﻬـﺎ ﻫـدﻓﺎ طوﯾـل اﻷﺟـل و ﻫـذا ﻧظـرا ﻟﻣـﺎ 
ﻘــــوم ﺗ ، وﻟﻠﺑطﺎﻟـــﺔ ﻣــــن آﺛــــﺎر اﻧﻛﻣﺎﺷــــﯾﺔ ﻓــــﻲ اﻹﻧﺗــــﺎج و اﻟــــدﺧل و اﺿــــطراﺑﺎت ﻓــــﻲ اﻟﻌﻼﻗــــﺎت اﻻﺟﺗﻣﺎﻋﯾــــﺔ
اﻟﺳﯾﺎﺳــﺔ اﻟﻧﻘدﯾــﺔ ﺑــدور ﻣﻬــم ﻓــﻲ ﺗﺣﻘﯾــق ﻣﺳــﺗوى اﻟﺗوظﯾــف اﻟﻛﺎﻣــل و ﺑﺎﻟﺗــﺎﻟﻲ ﺗﺧﻔــﯾض اﻟﺑطﺎﻟــﺔ ﻋــن طرﯾــق 
ﺗﻘوﯾﺔ اﻟطﻠب اﻟﻛﻠﻰ اﻟﻔﻌﺎل و زﯾﺎدة اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر، و ﻟﻌل أﺑرز اﻷدوات اﻟﺗﻲ ﺗﺳـﺗﻌﻣل ﻟﺑﻠـوغ ﻫـذا اﻟﻐـرض ﻫـﻲ 
إﻟـﻰ إﻗﺑـﺎل رﺟـﺎل اﻷﻋﻣـﺎل ﻗﯾﺎم اﻟﺳﻠطﺎت اﻟﻧﻘدﯾﺔ ﺑزﯾﺎدة اﻟﻌرض اﻟﻧﻘدي، ﻓﺗـﻧﺧﻔض أﺳـﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋـدة ﻣـﺎ ﯾـؤدي 
  ﻋﻠﻰ اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر ﻓﺗﻧﺧﻔض اﻟﺑطﺎﻟﺔ )و ﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ ﯾزداد اﻻﺳﺗﻬﻼك ﺛم ﯾزداد اﻟدﺧل(.
ﯾﺳــﻌﻰ اﻟﺑﻧــك اﻟﻣرﻛــزي إﻟــﻰ ﺗﻠﺑﯾــﺔ اﻟﻣﺗطﻠﺑــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ ﺗﻠﺑﯾــﺔ اﻻﺣﺗﯾﺎﺟــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ ﻟﻠﻧﺷــﺎط اﻻﻗﺗﺻــﺎدي:  
ﻗﺗﺻـــﺎدﯾﺔ و ﯾﺑـــرز ﻫـــذا ﻟﻣﺧﺗﻠـــف اﻟﻘطﺎﻋـــﺎت اﻻﻗﺗﺻـــﺎدﯾﺔ ﻋﺑـــر ﺗـــوﻓﯾر اﻻﺋﺗﻣـــﺎن اﻟـــﻼزم ﻟﺗﺣرﯾـــك اﻟﻌﺟﻠـــﺔ اﻻ
  1اﻟدور ﺧﺻوﺻﺎ ﻓﻲ ﻓﺗرات اﻟرواج ﺣﯾث ﺗﺣﺗﺎج ﻓﯾﻪ اﻟﻘطﺎﻋﺎت اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ إﻟﻰ ﻣزﯾد ﻣن اﻻﺋﺗﻣﺎن.
ﺗﻌﻣــــل اﻟﺳﯾﺎﺳـــﺔ اﻟﻧﻘدﯾــــﺔ ﻋﻠـــﻰ ﺗطــــوﯾر اﻟﻣﺻـــرﻓﯾﺔ:  اﻟﻣﺳـــﺎﻫﻣﺔ ﻓـــﻲ ﺗطـــوﯾر اﻟﻣؤﺳﺳــــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـــﺔ و 
اﻟﺳــوق اﻟﻣــﺎﻟﻲ و اﻟﺳــوق اﻟﻣؤﺳﺳـﺎت اﻟﺑﻧﻛﯾــﺔ و اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ و اﻷﺳــواق اﻟﺗــﻲ ﺗﺗﻌﺎﻣــل ﻓﯾﻬـﺎ ﻫــذﻩ اﻟﻣؤﺳﺳــﺎت أي 
  اﻟﻧﻘدي و ﻫذا ﺑﻣﺎ ﯾﻛﻔل اﻟﻧﻬوض و ﺗطوﯾر اﻻﻗﺗﺻﺎد اﻟوطﻧﻲ.
ﺗﺳﻌﻰ اﻟﺳﯾﺎﺳﺔ اﻟﻧﻘدﯾﺔ إﻟﻰ ﺑﻠوغ ﻫـذا اﻟﻬـدف ﻋﺑـر اﻟﺗـﺄﺛﯾر ﻓـﻲ ﻋـﺎﻣﻠﯾن أﺳﺎﺳـﯾن ﻟﺣﯾـﺎة و ﻧﺷـﺎط اﻟﻣؤﺳﺳـﺎت 
ﺎر اﻟﻣﺎﻟﯾـــﺔ و اﻟﺑﻧﻛﯾـــﺔ أﻻ و ﻫﻣـــﺎ اﻻدﺧـــﺎر و اﻻﺳـــﺗﺛﻣﺎر، إذ ﺗﺣـــﺎول اﻟﺳﯾﺎﺳـــﺔ اﻟﻧﻘدﯾـــﺔ رﻓـــﻊ ﻣﻌـــدﻻت اﻻدﺧـــ
   ﺑﺎﻟﻧﺳــﺑﺔ إﻟــﻰ إﺟﻣــﺎﻟﻲ اﻟــدﺧل اﻟﻘــوﻣﻲ ﻣــن ﺧــﻼل ﺟﻣﯾــﻊ  اﻻدﺧــﺎرات اﻟﻣﺣﻠﯾــﺔ ﺑواﺳــطﺔ اﻟﻣؤﺳﺳــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ 
و اﻟﺑﻧﻛﯾــﺔ اﻟﻘﺎﺋﻣــﺔ ﻓــﻲ اﻟﺑﻠــد، ﻛﻣــﺎ ﺗﺣــﺎول اﻟﺳﯾﺎﺳــﺔ اﻟﻧﻘدﯾــﺔ أﯾﺿــﺎ ﺗوﺟﯾــﻪ اﻻﺳــﺗﺛﻣﺎرات إﻟــﻰ ﺗﻠــك اﻟﻘطﺎﻋــﺎت 
  ت إﻟﻰ اﻟدﺧل اﻟﻘوﻣﻲ.اﻟﺗﻲ ﻫﻲ ﻓﻲ ﺣﺎﺟﺔ إﻟﻰ رﻓﻊ ﻣﻌدﻻت ﻧﻣوﻫﺎ و ﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ زﯾﺎدة ﻧﺳﺑﺔ اﻻﺳﺗﺛﻣﺎرا
ﯾﻣر اﻗﺗﺻـﺎد اﻟـدول ﻓـﻲ اﻟﻌـﺎﻟم ﺧﺎﺻـﺔ اﻟرأﺳـﻣﺎﻟﯾﺔ ﻣﻧﻬـﺎ ﺑﻣراﺣـل اﻟﺗﺣﻛم ﻓﻲ داﺋرة اﻟﺗﻘﻠﺑﺎت اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ:  
ﻣرﺣﻠﺔ اﻻﻧﺗﻌﺎش، و ﺗﺳﻌﻰ اﻟﺳﯾﺎﺳﺔ اﻟﻧﻘدﯾﺔ إﻟﻰ إﺧـراج اﻻﻗﺗﺻـﺎد ﻣـن ﻣرﺣﻠـﺔ  ﻣﺧﺗﻠﻔﺔ ﻣﺛل ﻣرﺣﻠﺔ اﻟرﻛود و
اﻻﺳــﺗﺛﻣﺎر و ﺗﻔﻌــل اﻟطﻠــب و ﺗﺧﻠــق ﻣﻧﺎﺻـــب اﻟرﻛــود ﻋﺑــر إﺗﺑــﺎع ﺳﯾﺎﺳــﺔ اﺋﺗﻣﺎﻧﯾــﺔ ﺗوﺳــﻌﯾﺔ ﺗﺳـــﻣﺢ ﺑزﯾــﺎدة 
ﺷـــﻐل، أﻣـــﺎ ﻓـــﻲ ﻣرﺣﻠـــﺔ اﻟـــرواج ﻓﺎﻟﺳﯾﺎﺳـــﺔ اﻟﻧﻘدﯾـــﺔ ﺗﻧـــﺗﻬﺞ ﺳﯾﺎﺳـــﺔ اﺋﺗﻣﺎﻧﯾـــﺔ ﺗﻘﯾﯾدﯾـــﺔ ﻟﻠﺣـــد ﻣـــن اﻟﺿـــﻐوطﺎت 
  اﻟﺗﺿﺧﻣﯾﺔ.
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ﺣﯾـث أن ﻣﺧﺗﻠــف  ،ﯾﻌـد ﺗﺣﻘﯾـق اﻷﻫـداف اﻟﻧﻬﺎﺋﯾـﺔ اﻟﺳـﺎﺑﻘﺔ اﻟـذﻛر ﻓـﻲ ﻧﻔــس اﻟوﻗـت أﻣـر ﻓـﻲ ﺑـﺎﻟﻎ اﻟﺻـﻌوﺑﺔ
ﻌﺎرﺿــﺔ و ﻣﺗﻧﺎﻗﺿــﺔ ﻓﯾﻣــﺎ ﺑﯾﻧﻬــﺎ. ﻗــد ﺗﻠﺟــﺄ اﻟــدول إﻟــﻰ ﺗﺣﻘﯾــق ﺗﻠــك اﻷﻫــداف ﺗﻛــون ﻓــﻲ ﺑﻌــض اﻷﺣﯾــﺎن ﻣﺗ
أﻫـداف ﺳﯾﺎﺳـﺗﻬﺎ اﻟﻧﻘدﯾـﺔ ﺑﺎﺳـﺗﻌﻣﺎل أداة واﺣـدة أو ﻣﺟﻣوﻋـﺔ ﻣـن اﻷدوات، ﻟﻛـن ﻻ ﯾﻣﻛـن ﻓـﻲ أي ﺣـﺎل ﻣـن 
  1اﻷﺣوال ﺗﺣﻘﯾق ﻫذﻩ اﻷﻫداف إﻻ إذا ﻛﺎﻧت أدوات اﻟﺳﯾﺎﺳﺔ اﻟﻧﻘدﯾﺔ ﻓﻌﺎﻟﺔ.
  
  اﻟﺗﻘﻠﯾدﯾﺔ( )اﻷدوات أدوات اﻟﺳﯾﺎﺳﺔ اﻟﻧﻘدﯾﺔ -2-1-2
ﺗﻌﺗﻣــد اﻟﺳﯾﺎﺳــﺔ اﻟﻧﻘدﯾــﺔ ﻓــﻲ ﺗﺣﻘﯾــق أﻫــداﻓﻬﺎ ﻋﻠــﻰ ﻣﺟﻣوﻋــﺔ ﻣــن اﻷدوات اﻟﺗــﻲ ﺗﻣﻛــن اﻟﺑﻧــك اﻟﻣرﻛــزي ﻣــن 
  اﻟﺗﺄﺛﯾر و اﻟﺳﯾطرة ﻋﻠﻰ ﻋرض اﻟﻧﻘود، و ﺗﺳﻣﺢ ﻟﻪ ﺑﺈدارة ﺣﺟم اﻻﺋﺗﻣﺎن اﻟﻣﻣﻧوح و ﺗﺣدﯾد ﺷروطﻪ. 
ﺗﺳـــﺗﺧدﻣﻬﺎ اﻟﺳـــﻠطﺎت اﻟﻧﻘدﯾـــﺔ ﯾﻣﻛـــن ﺗﻌرﯾـــف أدوات اﻟﺳﯾﺎﺳـــﺔ اﻟﻧﻘدﯾـــﺔ ﺑﺄﻧﻬـــﺎ ﺗﻠـــك اﻟوﺳـــﺎﺋل و اﻟطـــرق اﻟﺗـــﻲ 
ﻟﺗﺣﻘﯾــــق أﻫــــداف اﻟﻣﺟﺗﻣــــﻊ اﻻﻗﺗﺻــــﺎدﯾﺔ و اﻟﻧﻘدﯾــــﺔ، أي ﺗﻠــــك اﻹﺟــــراءات اﻟﻧﻘدﯾــــﺔ و اﻻﻗﺗﺻــــﺎدﯾﺔ و اﻟﻘﯾــــود 
اﻹدارﯾـﺔ و اﻟﻘﺎﻧوﻧﯾـﺔ اﻟﺗـﻲ ﺗﺳـﺗﺧدﻣﻬﺎ اﻟﺳـﻠطﺎت اﻟﻧﻘدﯾـﺔ ﺑﻐﯾـﺔ اﻟﺗـﺄﺛﯾر و اﻟـﺗﺣﻛم ﻓـﻲ أﻫـداف اﻟﺳﯾﺎﺳـﺔ اﻟﻧﻘدﯾـﺔ 
  2و اﻟﺗﻣوﯾﻠﯾﺔ اﻟﻣرﻏوب ﻓﯾﻬﺎ.
   ﻘﺳــﯾﻣﺎت و ﺗﺻــﻧﯾﻔﺎت أدوات اﻟﺳﯾﺎﺳــﺔ اﻟﻧﻘدﯾــﺔ، ﻓﻣــن اﻟﺑــﺎﺣﺛﯾن ﻣــن ﻗﺳــﻣﻬﺎ إﻟــﻰ ﻛﻣﯾــﺔ اﺧﺗﻠﻔــت و ﺗﻌــددت ﺗ
     و ﻧوﻋﯾــﺔ، و ﻣــﻧﻬم ﻣــن ﻗﺳــﻣﻬﺎ إﻟــﻰ ﺗﻘﻠﯾدﯾــﺔ و ﺣدﯾﺛــﺔ، ﻛﻣــﺎ ﻣــن اﻟﺑــﺎﺣﺛﯾن أﯾﺿــﺎ ﻣــن ﻗﺳــﻣﻬﺎ إﻟــﻰ ﻣﺑﺎﺷــرة 
  و ﻏﯾر ﻣﺑﺎﺷرة، و إﻟﻰ ﻋﺎﻣﺔ و اﺧﺗﯾﺎرﯾﺔ، و ﻗﺳﻣت أﯾﺿﺎ إﻟﻰ اﻧﻛﻣﺎﺷﯾﺔ و اﺧﺗﯾﺎرﯾﺔ.
اﻟﺗﻘﺳــﯾﻣﺎت ﻣﻧطﻘﯾـﺔ و ﺷــﺎﻣﻠﺔ و ﻻ ﺗﻬﻣـل أي أداة ﻣــن أدوات اﻟﺳﯾﺎﺳـﺔ اﻟﻧﻘدﯾــﺔ، إﻻ أﻧﻧــﺎ ﺑـﺎﻟرﻏم ﻣــن أن ﻛـل 
ارﺗﺄﯾﻧـــﺎ اﻻﻋﺗﻣـــﺎد ﻋﻠـــﻰ اﻟﺗﻘﺳـــﯾم اﻷول أي اﻟـــذي ﯾﻘﺳـــم أدوات اﻟﺳﯾﺎﺳـــﺔ اﻟﻧﻘدﯾـــﺔ إﻟـــﻰ أدوات ﻛﻣﯾـــﺔ و أدوات 
ﻛﯾﻔﯾــــﺔ، ﺣﯾــــث أن ﻫــــذا اﻟﺗﻘﺳـــﯾم ﻫــــو اﻷﻛﺛــــر اﺳــــﺗﻌﻣﺎﻻ ﻣــــن طــــرف اﻟﺑــــﺎﺣﺛﯾن و اﻷﻛﺛــــر ﺗــــداوﻻ ﻓــــﻲ ﻛﺗــــب 
  ﻻﻗﺗﺻﺎد. ا
  ﺳﻧﺣﺎول ﻋرض أدوات اﻟﺳﯾﺎﺳﺔ اﻟﻧﻘدﯾﺔ ﻓﯾﻣﺎ ﯾﻠﻲ:
  )اﻷدوات اﻟﺗﻘﻠﯾدﯾﺔ( اﻷدوات اﻟﻛﻣﯾﺔ ﻟﻠﺳﯾﺎﺳﺔ اﻟﻧﻘدﯾﺔ -1-2-1-2
ﺗﻬـدف ﻫـذﻩ اﻷدوات إﻟــﻰ اﻟﺗـﺄﺛﯾر ﻓــﻲ ﺣﺟـم اﻻﺋﺗﻣـﺎن اﻟــذي ﺗﻣﻧﺣـﻪ اﻟﺑﻧــوك و ﻫـذا ﺑﻐـض اﻟﻧظــر ﻋـن ﻛﯾﻔﯾــﺔ 
إﻟـــﻰ اﻟﺗــﺄﺛﯾر ﻋﻠـــﻰ ﺣﺟــم اﻻﺋﺗﻣـــﺎن اﻟﻣﺻـــرﻓﻲ اﺳــﺗﻌﻣﺎل ﻫـــذا اﻻﺋﺗﻣــﺎن، ﻓـــﺄداة اﻟﺳﯾﺎﺳــﺔ اﻟﻧﻘدﯾـــﺔ ﻫﻧـــﺎ ﺗﺳــﻌﻰ 
اﻟﻣﻘــدم ﻣـــن ﻗﺑــل اﻟﺑﻧـــوك اﻟﺗﺟﺎرﯾــﺔ دون اﻻﻫﺗﻣـــﺎم ﺑﻧوﻋﯾـــﺔ اﻻﺋﺗﻣــﺎن اﻟﻣﻘـــدم ﻟﻠوﺣــدات اﻻﻗﺗﺻـــﺎدﯾﺔ، و أﺑـــرز 
  اﻷدوات اﻟﻛﻣﯾﺔ اﻟﻣﺳﺗﺧدﻣﺔ ﻷداء ﻫذا اﻟﻐرض ﻫﻲ:
ظﯾــر ﯾﻘﺻــد ﺑﺳــﻌر إﻋــﺎدة اﻟﺧﺻــم اﻟﻔﺎﺋــدة اﻟﺗــﻲ ﯾﺣﺻــل ﻋﻠﯾﻬــﺎ اﻟﺑﻧــك اﻟﻣرﻛــزي ﻧﺳــﻌر إﻋــﺎدة اﻟﺧﺻــم:  -أ
ﯾـــر ﺗﻘـــدﯾم اﻟﻘـــروض ﻟﻠﺑﻧـــوك ظو ﻛـــذﻟك ﻧ ،إﻋـــﺎدة ﺧﺻـــﻣﻪ اﻷوراق اﻟﺗﺟﺎرﯾـــﺔ اﻟﺗـــﻲ ﺗﻘـــدﻣﻬﺎ اﻟﺑﻧـــوك اﻟﺗﺟﺎرﯾـــﺔ
  3اﻟﺗﺟﺎرﯾﺔ ﺑﺎﻋﺗﺑﺎرﻩ اﻟﻣﻠﺟﺄ اﻷﺧﯾر ﻟﻺﻗراض.
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 22، ص.6002، اﻟﺨﺮطﻮم، 1، ﺑﻨﻚ اﻟﺴﻮدان اﻟﻤﺮﻛﺰي، طﺗﻮﺛﯿﻖ ﺗﺠﺮﺑﺔ اﻟﺴﻮدان ﻓﻲ ﻣﺠﺎل اﻟﻤﺼﺎرف و اﻟﻤﺆﺳﺴﺎت اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ اﻹﺳﻼﻣﯿﺔ 2
 391زﻛﺮﯾﺎء اﻟﺪوري، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ، ص. 3
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ﺣﯾــث  ،ﺗﻌﺗﺑــر ﺳﯾﺎﺳــﺔ إﻋــﺎدة اﻟﺧﺻــم ﻣــن أﻗــدم اﻷدوات اﻟﺗــﻲ اﺳــﺗﻌﻣﻠﺗﻬﺎ اﻟﺑﻧــوك اﻟﻣرﻛزﯾــﺔ ﻟرﻗﺎﺑــﺔ اﻻﺋﺗﻣــﺎن
، ﺛــم 7581، و ﺗــﻼﻩ ﻓــﻲ ذﻟــك ﺑﻧــك ﻓرﻧﺳــﺎ ﻋــﺎم 19381اﺳــﺗﺧدم ﺑﻧــك إﻧﺟﻠﺗــرا ﻫــذﻩ اﻷداة ﻷول ﻣــرة ﻋــﺎم 
  2.2791، ﻟﺗﺳﺗﻌﻣل ﻷول ﻣرة ﻓﻲ اﻟﺟزاﺋر ﻋﺎم 3191ﻋﺎم  DEFاﻻﺣﺗﯾﺎطﻲ اﻟﻔدراﻟﻲ اﻷﻣرﯾﻛﻲ 
ﻣرﻛــزي ﻓــﻲ ﺑــﺎﻟرﻏم ﻣــن إﻣﻛﺎﻧﯾــﺔ وﺟــود ﺑﻌــض اﻻﺧﺗﻼﻓــﺎت ﻓــﻲ ﻗﺎﺋﻣــﺔ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ اﻟﺗــﻲ ﯾﻘﺑﻠﻬــﺎ اﻟﺑﻧــك اﻟ
  3ﻋﻣﻠﯾﺔ إﻋﺎدة اﻟﺧﺻم إﻻ أﻧﻬﺎ ﻋﻣوﻣﺎ ﺗﺗﻛون ﻣﻣﺎ ﯾﻠﻲ:
 ﺳﻧدات اﻟﺧزﯾﻧﺔ ؛و  اﻟﺳﻧدات اﻟﺗﺟﺎرﯾﺔ -
 ﺳﻧدات ﻣﻣﺛﻠﺔ ﻟﻘروض ﻣﺗوﺳطﺔ اﻷﺟل؛ -
 ﺳﻧدات ﻣﺣرﻛﺔ ﻟﺳﻠف ﻋﻠﻰ اﻟﺧﺎرج ذات أﺟل ﻣﺗوﺳط و طوﯾل. -
ة ﺑـﯾن ﺳـﻌر ﯾظﻬـر ﺗـﺄﺛﯾر ﻫـذﻩ اﻷداة ﻣـن ﺧـﻼل اﻟﻌﻼﻗـﺔ اﻟوﺛﯾﻘـﺔ اﻟﻣوﺟـودأﺛر أداة ﺳـﻌر إﻋـﺎدة اﻟﺧﺻـم:  -
اﻟﺧﺻــم و أﺳــﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋــدة ﻓــﻲ اﻷﺳــواق ﺣﯾــث أن ﻫــذﻩ اﻟﻌﻼﻗــﺔ ﻣوﺟﺑــﺔ، أي أن زﯾــﺎدة ﺳــﻌر اﻟﺧﺻــم ﯾــؤدي 
ﺗﻌــد اﻟﻌﻼﻗــﺔ ﺑــﯾن ﺳــﻌر اﻟﺧﺻــم و أﺳــﻌﺎر  ، وإﻟــﻰ زﯾــﺎدة أﺳــﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋــدة ﻓــﻲ اﻷﺳــواق و اﻟﻌﻛــس ﺻــﺣﯾﺢ
  درة ﻋﻠﻰ اﻟﺗﺄﺛﯾر.ﻟﻠﺑﻧك اﻟﻣرﻛزي اﻟﻘ ﻲاﻟﻔﺎﺋدة ﻓﻲ اﻷﺳواق ﻣﺣور اﻟﺗﺄﺛﯾر ﻓﻲ أﺳواق اﻻﺋﺗﻣﺎن إذ ﺗﻌط
ﺳﻌر اﻟﺧﺻم ﻫو اﻟﻣﺗﻐﯾر اﻟﻣﺳﺗﻘل ﺣﯾث ﯾﺣددﻩ اﻟﺑﻧك اﻟﻣرﻛـزي ﻓـﻲ ﺿـوء اﻟظـروف اﻻﻗﺗﺻـﺎدﯾﺔ و أﻫـداف 
  4اﻟﺳﯾﺎﺳﺔ اﻟﻧﻘدﯾﺔ، و أﺳﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋدة ﻓﻲ اﻷﺳواق ﻫﻲ اﻟﻣﺗﻐﯾر اﻟﺗﺎﺑﻊ ﻓﻲ ﺧﻠق اﻟﺑﻧوك اﻟﺗﺟﺎرﯾﺔ ﻟﻼﺋﺗﻣﺎن.
  ﯾﻠﺟــﺄ اﻟﺑﻧــك اﻟﻣرﻛــزي إﻟــﻰ ﺗﺧﻔــﯾض ﻣﻌــدل اﻟﺧﺻــم إذا أرادت اﻟﺳــﻠطﺎت اﻟﻧﻘدﯾــﺔ اﻟﺗوﺳــﻊ ﻓــﻲ ﻣــﻧﺢ اﻟﻘــروض 
أو اﻻﺋﺗﻣـــﺎن اﻟﻣﻘـــدم ﻣـــن طـــرف اﻟﺑﻧـــوك اﻟﺗﺟﺎرﯾـــﺔ ﻟﻌﻣﻼﺋﻬـــﺎ، أﻣـــﺎ إذا أرادت اﻟﺳـــﻠطﺎت اﻟﻧﻘدﯾـــﺔ ﺗﻘﯾﯾـــد ﺣﺟـــم 
ﺛﯾر ﻓـــﻲ اﻟﻣﻘـــدرة اﻻﺋﺗﻣــﺎن ﻓﺈﻧﻬـــﺎ ﺗﻠﺟــﺄ إﻟـــﻰ رﻓـــﻊ ﻣﻌــدل اﻟﺧﺻـــم و ﻣـــن ﺛــم ﻓـــﺈن ﻫــذﻩ اﻷداة ﺗـــؤدي إﻟـــﻰ اﻟﺗــﺄ
  اﻹﻗراﺿﯾﺔ ﻟﻠﺑﻧوك إﻣﺎ ﺑﺎﻟزﯾﺎدة أو ﺑﺎﻟﻧﻘﺻﺎن.
إذا أراد اﻟﺑﻧك اﻟﻣرﻛزي ﺧﻔض ﻣﺳﺗوى ﻋرض اﻟﻧﻘود ﻧﺗﯾﺟﺔ وﺻول ﻫذا اﻷﺧﯾـر إﻟـﻰ ﻣﺳـﺗوى ﻏﯾـر ﻣرﻏـوب 
ﻓﺈﻧــﻪ ﺳــﯾﺗﺑﻊ ﺳﯾﺎﺳــﺔ ﻧﻘدﯾــﺔ اﻧﻛﻣﺎﺷــﯾﺔ ﺗﻬــدف إﻟــﻰ ﺗﻘﻠــﯾص  ،ﻓﯾــﻪ ﺑﺳــﺑب اﻟﺗوﺳــﻊ اﻟﻣﻔــرط ﻓــﻲ ﻣــﻧﺢ اﻻﺋﺗﻣــﺎن
ﻟﻣﺗداوﻟــﺔ، و ﺳﯾﺳــﻌﻰ اﻟﺑﻧــك اﻟﻣرﻛــزي إﻟــﻰ ﺗﻧﻔﯾــذ ﻫــذﻩ اﻟﺳﯾﺎﺳــﺔ ﻋﺑــر رﻓــﻊ ﺳــﻌر اﻟﻛﻣﯾــﺔ اﻹﺟﻣﺎﻟﯾــﺔ ﻟﻠﻧﻘــود ا
إﻋــﺎدة اﻟﺧﺻــم و ﺑﺎﻟﺗــﺎﻟﻲ رﻓــﻊ ﺗﻛﻠﻔــﺔ اﻟﻘــروض و اﻟﺳــﯾوﻟﺔ اﻟﺗــﻲ ﺗﻣﻧﺣﻬــﺎ اﻟﺑﻧــوك اﻟﺗﺟﺎرﯾــﺔ، ﻣﻣــﺎ ﯾــدﻓﻌﻬﺎ إﻟــﻰ 
  ﺧﻔض اﻗﺗراﺿﻬﺎ ﻣن اﻟﺑﻧك اﻟﻣرﻛزي و ﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ ﺗﻘﻠﯾص اﻻﺋﺗﻣﺎن أو اﻟﻘروض اﻟﻣﻣﻧوﺣﺔ. 
ﺑرﻓﻊ ﺳﻌر إﻋﺎدة اﻟﺧﺻم ﺳﯾﻘﺎﺑﻠﻪ ﻓﻲ ﻧﻔس اﻟوﻗـت ﻗﯾـﺎم اﻟﺑﻧـوك اﻟﺗﺟﺎرﯾـﺔ ﺑرﻓـﻊ ﺳـﻌر  إن ﻗﯾﺎم اﻟﺑﻧك اﻟﻣرﻛزي
اﻟﺧﺻم أي ﺳﻌر اﻟﻔﺎﺋدة اﻟﻣﻘررة ﻓﻲ اﻟﺳوق اﻟﻧﻘدﯾﺔ ﻋﻠـﻰ اﻟﻘـروض اﻟﺗـﻲ ﺗﻘـدﻣﻬﺎ ﻋـن طرﯾـق ﺧﺻـم اﻷوراق 
         راد و اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ، أي أن اﻟﺑﻧـوك اﻟﺗﺟﺎرﯾـﺔ ﺗﻘـوم ﺑﺗﺣوﯾـل ﺗﻛﻠﻔـﺔ اﻗﺗراﺿـﻬﺎ ﻣـن اﻟﺑﻧـك اﻟﻣرﻛـزي إﻟـﻰ اﻷﻓـ اﻟﺗﺟﺎرﯾـﺔ
  و اﻟﻣؤﺳﺳﺎت.
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ﯾؤدي ﻗﯾﺎم اﻟﻣﺻﺎرف اﻟﺗﺟﺎرﯾﺔ ﺑرﻓﻊ ﺗﻛﻠﻔﺔ اﻟﻘـروض اﻟﻣﻣﻧوﺣـﺔ ﻟﻌﻣﻼﺋﻬـﺎ إﻟـﻰ اﻧﺧﻔـﺎض طﻠـب اﻻﺋﺗﻣـﺎن ﻷن 
و ﺑﺎﻟﺗـﺎﻟﻲ ﺳﯾﺿـﻊ  ،اﻟﻌﺎﺋد اﻟﻣﺗوﻗﻊ ﻣن اﺳﺗﺛﻣﺎر اﻷﻣـوال اﻟﻣﻘﺗرﺿـﺔ ﺳـﯾﻛون أﻗـل ﻋﻣـﺎ ﻛـﺎن ﻋﻧـﻪ ﻓـﻲ اﻟﺳـﺎﺑق
ﻪ ﺗﺧﻔـــﯾض اﻹﻧﻔــﺎق اﻟﻧﻘــدي و اﻟﺣــد ﻣــن ﺷـــدة ﻫــذا اﻹﺟــراء ﺣــدا ﻟﻠﺗوﺳــﻊ ﻓــﻲ ﻣـــﻧﺢ اﻻﺋﺗﻣــﺎن، ﻣــﺎ ﻣــن ﺷــﺄﻧ
  اﻟﺿﻐوط اﻟﺗﺿﺧﻣﯾﺔ، و ﻫو ﻣﺎ ﯾﻣﻛن ﺗوﺿﯾﺣﻪ ﻓﻲ اﻟﺷﻛل اﻟﻣواﻟﻲ.
















  591اﻟدوري، ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ص. زﻛرﯾﺎء اﻟﻣﺻدر:
أﻣـﺎ إذا رأت اﻟﺳـﻠطﺎت اﻟﻧﻘدﯾـﺔ ﺑـﺄن ﻫﻧـﺎك ﺷـﺢ ﻓـﻲ ﻛﻣﯾـﺔ اﻟﻧﻘـد اﻟﻣﺗـداول ﻓـﺈن اﻟﺑﻧـك اﻟﻣرﻛـزي ﺳـﯾﺗﺑﻊ ﺳﯾﺎﺳـﺔ 
ﺣﯾـث ﯾﻠﺟـﺄ إﻟـﻰ ﺗﺧﻔـﯾض ﺳـﻌر إﻋـﺎدة اﻟﺧﺻـم اﻷﻣـر اﻟـذي ﺳﯾﺷـﺟﻊ اﻟﺑﻧـوك اﻟﺗﺟﺎرﯾـﺔ ﻋﻠـﻰ  ،ﻧﻘدﯾـﺔ ﺗوﺳـﻌﯾﺔ
و ﻫــذا ﻋﺑــر ﺗﺣوﯾــل ﺟــزء ﻣــن أﺻــوﻟﻬﺎ  ،ﻟﺔاﻟﺗوﺟــﻪ ﻧﺣــو اﻟﺑﻧــك اﻟﻣرﻛــزي ﻟﻠﺣﺻــول ﻋﻠــﻰ اﻟﻣزﯾــد ﻣــن اﻟﺳــﯾو 
  اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ إﻟﻰ ﻧﻘود ﻗﺎﻧوﻧﯾﺔ و ﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ ﺳﺗزداد إﺣﺗﯾﺎطﺎﺗﻬﺎ اﻟﻧﻘدﯾﺔ و ﻗدرﺗﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﺧﻠق اﻻﺋﺗﻣﺎن.
و إﻟـﻰ  91ﺗﻣﺗﻌت ﻫذﻩ اﻷداة ﺑﺄﻫﻣﯾﺔ ﺧﺎﺻـﺔ ﻣﻧـذ ظﻬورﻫـﺎ ﻓـﻲ اﻟﻘـرن ﻓﻌﺎﻟﯾﺔ أداء ﺳﻌر إﻋﺎدة اﻟﺧﺻم:  -
ﺧدﻣت ﻓﯾﻬـﺎ ﻗﺎﻋـدة اﻟـذﻫب، و ﻟﻛـن ﺑـدأت ﻫـذﻩ اﻷداة ﺗﻔﻘـد ﻏﺎﯾﺔ اﻟﺣرب اﻟﻌﺎﻟﻣﯾﺔ اﻷوﻟﻰ أي اﻟﻔﺗـرة اﻟﺗـﻲ اﺳـﺗ
  ﻣن أﻫﻣﯾﺗﻬﺎ ﺑﻌد ﻫذﻩ اﻟﻔﺗرة ﺑﺳﺑب ﻋدة ﻋواﻣل أﻫﻣﻬﺎ:
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 اﻟﺧﺻم ارﺗﻔﺎع ﺳﻌر إﻋﺎدة
 زﯾﺎدة ﺗﻛﻠﻔﺔ اﻗﺗراض اﻟﺑﻧوك اﻟﺗﺟﺎرﯾﺔ ﻣن اﻟﺑﻧك اﻟﻣرﻛزي
 اﻗﺗراض اﻟﺑﻧوك اﻟﺗﺟﺎرﯾﺔ ﻣن اﻟﺑﻧك اﻟﻣرﻛزيﺗﻘﻠﯾل 
 ﺗﻘﻠﯾص اﻹﺣﺗﯾﺎطﺎت اﻟﻧﻘدﯾﺔ ﻟدى اﻟﺑﻧوك اﻟﺗﺟﺎرﯾﺔ
 رﻓﻊ ﺗﻛﻠﻔﺔ اﻟﻘروض اﻟﻣﻣﻧوﺣﺔ إﻟﻰ اﻷﻓراد واﻟﻣؤﺳﺳﺎت ﻣن طرف اﻟﺑﻧوك اﻟﺗﺟﺎرﯾﺔ
 إﺣﺟﺎم اﻟﻌﻣﻼء ﻋن طﻠب اﻻﺋﺗﻣﺎن
 اﻧﺧﻔﺎض ﻋرض اﻟﻧﻘود 
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    أﺛﺑﺗــت اﻟﻌدﯾــد ﻣــن اﻟدراﺳــﺎت ﺑــﺄن ﺗﻛﻠﻔــﺔ اﻻﻗﺗــراض ﺗﻣﺛــل ﻧﺳــﺑﺔ ﺿــﺋﯾﻠﺔ ﻣــن ﻣﺟﻣــوع ﺗﻛــﺎﻟﯾف اﻹﻧﺗــﺎج  - 1
ﯾﻘﻠـل ﻣـن ﻓﻌﺎﻟﯾـﺔ ﻫـذﻩ اﻷداة و ﻫذا ﻣـﺎ ﯾﺣـد ﻣـن أﻫﻣﯾـﺔ ﻣﺳـﺗوﯾﺎت أﺳـﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋـدة ﺑﺎﻟﻧﺳـﺑﺔ ﻟرﺟـﺎل اﻷﻋﻣـﺎل و 
 ﻓﻲ اﻟﺳﯾطرة ﻋﻠﻰ اﻻﻗﺗراض و ﻣن ﺛم اﻟﻌرض اﻟﻧﻘدي.
أدى ﺗطــور اﻟﻣﻌــﺎﻣﻼت اﻟﺑﻧﻛﯾــﺔ ﻓــﻲ اﻷﺳــواق اﻟﻧﻘدﯾــﺔ ﻣﻧــذ ﺑداﯾــﺔ اﻟﻘــرن اﻟﻌﺷــرﯾن إﻟــﻰ ﺗراﺟــﻊ اﺳــﺗﻌﻣﺎل  - 2
اﻟﻛﻣﺑﯾــﺎﻻت ﻓــﻲ ﺗﺳــوﯾﺔ اﻟﺗﻌــﺎﻣﻼت اﻟﺗﺟﺎرﯾــﺔ و اﻟﺧﺎرﺟﯾــﺔ، و ﻫــو ﻣــﺎ أﻓﻘــد أداة ﺳــﻌر إﻋــﺎدة اﻟﺧﺻــم اﻟﻛﺛﯾــر 
 ﻌﺎﻟﯾﺗﻬﺎ.ﻣن ﻓ
ﻗد ﯾﺗواﺻل إﻗﺑﺎل رﺟﺎل اﻷﻋﻣﺎل ﻋﻠـﻰ ﺧﺻـم أوراﻗﻬـم اﻟﺗﺟﺎرﯾـﺔ ﻟـدى اﻟﺑﻧـوك اﻟﺗﺟﺎرﯾـﺔ ﺑـﺎﻟرﻏم ﻣـن ﻗﯾـﺎم  - 3
ﻫذﻩ اﻷﺧﯾرة ﺑرﻓﻊ أﺳﻌﺎر ﻓﺎﺋدﺗﻬﺎ و ﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ ﺳﺗواﺻل اﻟﺑﻧوك اﻟﺗﺟﺎرﯾـﺔ ﻫـﻲ اﻷﺧـرى ﺧﺻـم اﻷوراق اﻟﺗﺟﺎرﯾـﺔ 
ل ﻟﻸﻋﻣــﺎل و ﺗــوﻗﻌﻬم ﺑﺗﺣﻘﯾــق ﻟــدى اﻟﺑﻧــك اﻟﻣرﻛــزي، و ﻗــد ﻓﺳــرت ﻫــذﻩ اﻟﺣﺎﻟــﺔ ﺑﺎﻟﺗﻔــﺎؤل اﻟﺳــﺎﺋد ﻟــدى رﺟــﺎ
 أرﺑﺎح ﻛﺑﯾرة.
ﻣﻣﺎ ﺳﺑق ﯾﻣﻛن اﻟﻘـول ﺑﺄﻧـﻪ ﻟـم ﯾﻌـد ﻷداة إﻋـﺎدة اﻟﺧﺻـم ﻧﻔـس اﻟﻣﻛﺎﻧـﺔ اﻟﺗـﻲ ﺣظﯾـت ﺑﻬـﺎ ﻓـﻲ اﻟﺳـﺎﺑق، ﯾﻌـود 
   ذﻟــك إﻟــﻰ ﻓﻘــداﻧﻬﺎ اﻟﻛﺛﯾــر ﻣــن ﻓﻌﺎﻟﯾﺗﻬــﺎ ﺑﺳــﺑب اﻷﺳــﺑﺎب اﻟﻣــذﻛورة أﻋــﻼﻩ ﻣــن ﺟﻬــﺔ و ﺑﺳــﺑب ظﻬــور وﺳــﺎﺋل 
  ﺗﺳﺗطﯾﻊ اﻟﺑﻧوك اﻟﺗﺄﺛﯾر ﺑﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﺣﺟم اﻻﺋﺗﻣﺎن ﻣن ﺟﻬﺔ أﺧرى. ةو أدوات ﺟدﯾد
ﺗﻌد ﻫذﻩ اﻷداة ﻣن أﻫم أدوات اﻟﺳﯾﺎﺳﺔ اﻟﻧﻘدﯾﺔ ﺑﺎﻟﻧﺳﺑﺔ ﻟﻌدد ﻛﺑﯾـر ﻣـن اﻟـدول أداة اﻟﺳوق اﻟﻣﻔﺗوﺣﺔ:  -ب
ﺑﻌـد ﻓﺷـل أداة ﺳـﻌر  0391م ﻫـذﻩ اﻷداة ﻷول ﻣـرة ﻋـﺎم ااﺳـﺗﺧد ، و ﻗد ﺗمﻓﻲ اﻟﻌﺎﻟم ﺧﺎﺻﺔ اﻟﻣﺗﻘدﻣﺔ ﻣﻧﻬﺎ
  1ﻣن طرف إﻧﺟﻠﺗرا و اﻟوﻻﯾﺎت اﻟﻣﺗﺣدة اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ.إﻋﺎدة اﻟﺧﺻم 
      ﺗﺗﺟﻠـــﻰ ﻫـــذﻩ اﻷداة ﻓـــﻲ ﺗـــدﺧل اﻟﺑﻧـــك اﻟﻣرﻛـــزي ﻓـــﻲ اﻟﺳـــوق اﻟﻣـــﺎﻟﻲ ﺑﺎﺋﻌـــﺎ أو ﻣﺷـــﺗرﯾﺎ ﻟﻠﺳـــﻧدات اﻟﺣﻛوﻣﯾـــﺔ 
و اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾــــﺔ، و ﻫﻧــــﺎك إﺟﻣــــﺎع ﺑ ــــﯾن اﻻﻗﺗﺻــــﺎدﯾﯾن ﻋﻠــــﻰ أن ﻋﻣﻠﯾــــﺎت اﻟﺳــــوق اﻟﻣﻔﺗوﺣــــﺔ ﻫــــﻲ اﻷداة 
ﻘدﯾﺔ ﺑﺣﻘن أو اﻣﺗﺻﺎص اﻟﻧﻘود ﺧﻼل ﻓﺗرة زﻣﻧﯾﺔ و ﻫـذا ﺧﺎﺻـﺔ ﻓـﻲ اﻟـدول اﻟرﺋﯾﺳﯾﺔ اﻟﺗﻲ ﺗﺳﻣﺢ ﻟﻠﺳﻠطﺔ اﻟﻧ
  2اﻟﺗﻲ ﺗﻣﻠك ﺳوق ﻣﺎﻟﯾﺔ ﻣﺗطورة.
ﯾﺳــﻌﻰ اﻟﺑﻧــك اﻟﻣرﻛــزي ﻣــن ﺧــﻼل اﺳــﺗﺧداﻣﻪ ﻷداة اﻟﺳــوق اﻟﻣﻔﺗوﺣــﺔ إﻟــﻰ أﺛــر أداة اﻟﺳــوق اﻟﻣﻔﺗوﺣــﺔ:  -
  اﻟﺗﺄﺛﯾر ﻓﻲ ﺣﺟم اﻟﻧﻘد اﻟﻣﺗداول و ﻋﻠﻰ ﻗدرة اﻟﺑﻧوك اﻟﺗﺟﺎرﯾﺔ ﻓﻲ ﺧﻠق اﻻﺋﺗﻣﺎن. 
ن ﻗﯾﺎم اﻟﺑﻧك اﻟﻣرﻛزي ﺑﺑﯾﻊ اﻟﺳﻧدات اﻟﺣﻛوﻣﯾﺔ و أذوﻧـﺎت اﻟﺧزﯾﻧـﺔ ﻓـﻲ اﻟﺳـوق اﻟﻣـﺎﻟﻲ ﺳـﯾؤدي إﻟـﻰ ﺧﻔـض إ
ﻛﻣﯾـﺔ اﻟﻧﻘــد اﻟﻣﺗــداول، ﺑﯾﻧﻣــﺎ ﯾـؤدي ﻗﯾــﺎم اﻟﺑﻧــك اﻟﻣرﻛــزي ﺑﺷــراء اﻟﺳـﻧدات اﻟﺣﻛوﻣﯾــﺔ و أذوﻧــﺎت اﻟﺧزﯾﻧــﺔ إﻟــﻰ 
ﻰ ﺧﻠـق اﻻﺋﺗﻣـﺎن و ﻓـﻲ ﺣﺎﻟـﺔ زﯾﺎدة ﻛﻣﯾﺔ اﻟﻧﻘد اﻟﻣﺗداول، ﻓﻔﻲ ﺣﺎﻟﺔ اﻟﺑﯾﻊ ﺗﻧﺧﻔض ﻗدرة اﻟﺑﻧـوك اﻟﺗﺟﺎرﯾـﺔ ﻋﻠـ
  اﻟﺷراء ﺗزداد ﻗدرة اﻟﺑﻧوك اﻟﺗﺟﺎرﯾﺔ ﻋﻠﻰ ﺧﻠق اﻻﺋﺗﻣﺎن.
ﯾﺳــــﻣﺢ اﺳــــﺗﺧدام أداة اﻟﺳــــوق اﻟﻣﻔﺗوﺣــــﺔ ﺑﻌــــﻼج اﻟﻣﺷــــﺎﻛل اﻟﺗــــﻲ ﻗــــد ﯾواﺟﻬﻬــــﺎ اﻻﻗﺗﺻــــﺎد ﻛﺣــــﺎﻻت اﻟرﻛــــود 
ﯾﻘــوم اﻟﺑﻧـــك اﻟﻣرﻛــزي ﻓــﻲ ﺣﺎﻟـــﺔ اﻟرﻛــود اﻻﻗﺗﺻـــﺎدي ﺑﺷــراء اﻟﺳـــﻧدات  ، إذاﻻﻗﺗﺻــﺎدي و ﺣــﺎﻻت اﻟﺗﺿـــﺧم
ﯾﺔ و أذوﻧﺎت اﻟﺧزﯾﻧﺔ ﺑﻐﯾﺔ زﯾﺎدة ﻛﻣﯾﺔ اﻟﻧﻘد اﻟﻣﺗداول و ﻣن ﺛم رﻓﻊ ﻗدرة اﻟﺑﻧـوك اﻟﺗﺟﺎرﯾـﺔ ﻋﻠـﻰ ﻣـﻧﺢ اﻟﺣﻛوﻣ
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ﻓــﻲ  ، وﻣــﺎ ﯾــؤدي إﻟــﻰ زﯾــﺎدة ﺣﺟــم اﻻﺳــﺗﺛﻣﺎرات و ﺧﻠــق ﻣﻧﺎﺻــب ﺷــﻐل و زﯾــﺎدة اﻟــدﺧل اﻟﻘــوﻣﻲ ،اﻻﺋﺗﻣــﺎن
ﻟﺧزﯾﻧــﺔ ﻟﻠﺑﻧــوك ﻣﻘﺎﺑــل ذﻟــك ﯾﻘــوم اﻟﺑﻧــك اﻟﻣرﻛــزي ﻓــﻲ ﻓﺗــرات اﻟﺗﺿــﺧم ﺑﺑﯾــﻊ اﻟﺳــﻧدات اﻟﺣﻛوﻣﯾــﺔ و أذوﻧــﺎت ا
اﻟﺗﺟﺎرﯾــﺔ و ﻟﻠﺟﻣﻬــور ﺑﻐﯾــﺔ ﺧﻔــض ﻛﻣﯾــﺔ اﻟﻧﻘــد اﻟﻣﺗداوﻟــﺔ و ﺑﺎﻟﺗــﺎﻟﻲ اﻧﺧﻔــﺎض اﻟطﻠــب اﻟﻛﻣــﻲ و ﻣﺳــﺗوﯾﺎت 
  1اﻷﺳﻌﺎر.
ﺑــﺎت ﻣــن اﻟواﺿــﺢ أن أداة اﻟﺳــوق اﻟﻣﻔﺗوﺣــﺔ ﺗﺗﻔــوق ﻋﻠــﻰ ﻏﯾرﻫــﺎ ﻣــن  ﻓﻌﺎﻟﯾــﺔ أداة اﻟﺳــوق اﻟﻣﻔﺗوﺣــﺔ: -
اﻷدوات اﻟﻣﺗواﺟـــدة ﻓــــﻲ ﺣــــوزة اﻟﺳــــﻠطﺎت اﻟﻧﻘدﯾــــﺔ، و ﻫـــذا ﻟﺗﻣﯾزﻫــــﺎ ﺑﺧﺎﺻــــﯾﺔ أﺳﺎﺳــــﯾﺔ أﻻ و ﻫــــﻲ ﺧﺎﺻــــﯾﺔ 
اﻟﻣروﻧﺔ ﺣﯾث ﯾﺳﺗطﯾﻊ اﻟﺑﻧك اﻟﻣرﻛزي ﺑﯾﻊ ﻛﻣﯾﺎت ﻛﺑﯾـرة ﻣـن اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ ﺧـﻼل ﻓﺗـرات ﻗﺻـﯾرة، ﻛﻣـﺎ أن 
  2رار اﻟدﺧول ﻓﻲ اﻟﺳوق ﺑﺎﺋﻌﺎ أو ﻣﺷﺗرﯾﺎ ﻣﺎ ﯾﺳﻣﺢ ﻟﻪ ﺑﺎﻟﺳﯾطرة ﻋﻠﻰ اﻻﺋﺗﻣﺎن.اﻟﺑﻧك اﻟﻣرﻛزي ﯾﻣﻠك ﻗ
ﺑــﺎﻟرﻏم ﻣــن ﻓﻌﺎﻟﯾــﺔ ﻫــذﻩ اﻷداة ﻓــﻲ اﻟﺗــﺄﺛﯾر ﻋﻠــﻰ ﻛﻣﯾــﺔ اﻟﻧﻘــد اﻟﻣﺗــداول إﻻ أﻧــﻪ ﻫﻧــﺎك ﻣﺟﻣوﻋــﺔ ﻣــن اﻟﻌواﻣــل 
  اﻟﺗﻲ ﻗد ﺗﺣد ﻣن ﻓﻌﺎﻟﯾﺔ ﻫذﻩ اﻷداة، و ﯾﻣﻛن ذﻛر ﻫذﻩ اﻟﻌواﻣل ﻓﻲ اﻟﻧﻘﺎط اﻟﺗﺎﻟﯾﺔ:
ة اﻹﺣﺗﯾﺎطـــﺎت اﻟﻧﻘدﯾـــﺔ ﻟـــدى اﻟﺑﻧـــوك اﻟﺗﺟﺎرﯾـــﺔ أي زﯾـــﺎدة ﻗـــدرﺗﻬﺎ ﻋﻠـــﻰ ﻣـــﻧﺢ اﻟﻘـــروض ﻗـــد ﻻ ﺗﺗﺑـــﻊ زﯾـــﺎد -
 ؛ﺑﺗﺳﺟﯾل ارﺗﻔﺎع ﻓﻲ اﻟطﻠب ﻋﻠﻰ اﻻﺋﺗﻣﺎن و ﻫذا ﺑﺳﺑب ﺣﺎﻟﺔ اﻟﺗﺷﺎؤم اﻟﺗﻲ ﺗﺳود رﺟﺎل اﻷﻋﻣﺎل
 ﯾﺟب ﺗوﻓر ﻋدد ﻛﺑﯾر ﻣن اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻓﻲ اﻟﺳوق ﺣﺗﻰ ﺗﻛون ﻫذﻩ اﻷداة ﻓﻌﺎﻟﺔ. -
ﺗﺣـــﺗﻔظ اﻟﺑﻧـــوك اﻟﺗﺟﺎرﯾـــﺔ ﺑﺄرﺻـــدة ﻧﻘدﯾـــﺔ ﻓـــﻲ ﺻـــﻧﺎدﯾﻘﻬﺎ ﻟﻣواﺟﻬـــﺔ ﺑـــﺎري: أداة ﻧﺳـــﺑﺔ اﻻﺣﺗﯾـــﺎطﻲ اﻹﺟ -ج
اﻟﺳـــﺣوﺑﺎت اﻟﯾوﻣﯾـــﺔ ﻟﻠﻌﻣـــﻼء ﻋﻠـــﻰ وداﺋﻌﻬـــم، ﻛـــذﻟك ﺗﻠﺗـــزم اﻟﺑﻧـــوك اﻟﺗﺟﺎرﯾـــﺔ ﺑﺎﻻﺣﺗﻔـــﺎظ ﺑﻧﺳـــﺑﺔ ﻣﻌﯾﻧـــﺔ ﻣـــن 
وداﺋﻌﻬــﺎ ﻛﺈﺣﺗﯾــﺎطﻲ ﻟ ــدى اﻟﺑﻧــك اﻟﻣرﻛــزي ﺣﯾــث ﻛــﺎن اﻟﻬــدف ﻓــﻲ اﻟﺑداﯾــﺔ ﺣﻣﺎﯾــﺔ اﻟﻣــودﻋﯾن ﺿــد أﺧطـــﺎء 
ﺔ، ﺛم أﺻﺑﺣت وﺳﯾﻠﺔ ﻓﻧﯾﺔ ﻣن ﺷﺄﻧﻬﺎ اﻟﺗـﺄﺛﯾر ﻓـﻲ ﻗـدرة اﻟﺑﻧـوك اﻟﺗﺟﺎرﯾـﺔ ﻋﻠـﻰ ﺧﻠـق ﺗﺻرﻓﺎت اﻟﺑﻧوك اﻟﺗﺟﺎرﯾ
  3اﻻﺋﺗﻣﺎن.
ﺣﯾــث ظﻬــرت  ،ﯾﻌﺗﺑــر اﺳــﺗﻌﻣﺎل أداة ﻧﺳــﺑﺔ اﻻﺣﺗﯾــﺎطﻲ اﻟﻘــﺎﻧوﻧﻲ ﻛــﺄداة ﻟﻠرﻗﺎﺑــﺔ ﻋﻠــﻰ اﻻﺋﺗﻣــﺎن ﺣــدﯾث ﻧﺳــﺑﯾﺎ
ﻋـــﺎﻣﻲ ﻷول ﻣـــرة ﻓـــﻲ اﻟوﻻﯾـــﺎت اﻟﻣﺗﺣـــدة اﻷﻣرﯾﻛﯾـــﺔ ﻣـــن ﺧـــﻼل ﺗﻌـــدﯾﻼت ﻓـــﻲ ﻗـــﺎﻧون اﻻﺣﺗﯾـــﺎط اﻻﺗﺣـــﺎدي 
  .5391و  3391
ﺗﻠﺟــﺄ اﻟﺑﻧــوك اﻟﻣرﻛزﯾــﺔ إﻟــﻰ أداة اﻻﺣﺗﯾــﺎطﻲ اﻹﺟﺑــﺎري ﻣــن أﺟــل أﺛــر أداة ﻧﺳــﺑﺔ اﻻﺣﺗﯾــﺎطﻲ اﻹﺟﺑــﺎري:  -
ﺑﻠــوغ أﻫــداف اﻟﺳﯾﺎﺳــﺔ اﻟﻧﻘدﯾــﺔ و ﻣــن أﺟــل ﺣﻣﺎﯾــﺔ اﻟﺑﻧــوك اﻟﺗﺟﺎرﯾــﺔ ﺣﺗــﻰ ﻻ ﺗﺗوﺳــﻊ ﺑدرﺟــﺔ ﻛﺑﯾــرة ﻓــﻲ ﻣــﻧﺢ 
  اﻻﺋﺗﻣﺎن.
ﻛﺳـــﺎد و ﻛـــﺎن ﯾﻬـــدف إﻟـــﻰ ﺗـــوﻓﯾر ﺣﺟـــم أﻛﺑـــر ﻣـــن إذا رأى اﻟﺑﻧـــك اﻟﻣرﻛـــزي ﺑـــﺄن اﻻﻗﺗﺻـــﺎد ﯾﻌـــﯾش ﻣرﺣﻠ ـــﺔ 
اﻻﺋﺗﻣﺎن ﻟﺗﺷﺟﯾﻊ اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر ﻓﺈﻧﻪ ﺳﯾﺳﻌﻰ إﻟﻰ إﺗﺑﺎع ﺳﯾﺎﺳﺔ ﻧﻘدﯾﺔ ﺗوﺳﻌﯾﺔ ﻣن ﺧﻼل اﻟﻘﯾـﺎم ﺑﺗﺧﻔـﯾض ﻧﺳـﺑﺔ 
ﻣـﺎ ﺳﯾﺳـﻣﺢ ﺑزﯾـﺎدة اﻹﺣﺗﯾﺎطـﺎت اﻟﻧﻘدﯾــﺔ ﻟـدى اﻟﺑﻧـوك اﻟﺗﺟﺎرﯾـﺔ و ﺑﺎﻟﺗـﺎﻟﻲ ﺗـزداد ﻗــدرة  ،اﻻﺣﺗﯾـﺎطﻲ اﻹﺟﺑـﺎري
   ﻫذﻩ اﻷﺧﯾرة ﻋﻠﻰ ﻣﻧﺢ اﻻﺋﺗﻣﺎن.
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أﻣـــﺎ إذا رأى اﻟﺑﻧــــك اﻟﻣرﻛــ ــزي ﺑــــﺄن ﻫﻧــــﺎك ﺿــــﻐوطﺎت ﺗﺿـــﺧﻣﯾﺔ ﻓﺈﻧــــﻪ ﺳﯾﺳــــﻌﻰ إﻟــــﻰ إﺗﺑــــﺎع ﺳﯾﺎﺳــــﺔ ﻧﻘدﯾــــﺔ 
اﻧﻛﻣﺎﺷﯾﺔ و ﻫذا ﺑﺎﻟﻠﺟوء إﻟـﻰ رﻓـﻊ ﻧﺳـﺑﺔ اﻹﺣﺗﯾـﺎطﻲ اﻹﺟﺑـﺎري ﻣـﺎ ﺳـﯾؤدي إﻟـﻰ اﻧﺧﻔـﺎض ﻗـدرﺗﻬﺎ ﻋﻠـﻰ ﻣـﻧﺢ 
  1اﻻﺋﺗﻣﺎن و ﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ اﻧﺧﻔﺎض اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر و اﻟطﻠب و ﻓﻲ اﻷﺧﯾر اﻷﺳﻌﺎر.
ﻻﺣﺗﯾﺎطﻲ اﻹﺟﺑﺎري ﻟﻠﺑﻧك اﻟﻣرﻛـزي اﻟـﺗﺣﻛم ﻓـﻲ إﺣﺗﯾﺎطـﺎت اﻟﺑﻧـوك اﻟﺗﺟﺎرﯾـﺔ اﻟﻧﺎﺗﺟـﺔ ﻋـن ﺗﺳﻣﺢ أداة ﻧﺳﺑﺔ ا
ﺣﯾـث أن رﻓـﻊ اﻟﻧﺳـﺑﺔ ﯾـؤدي إﻟـﻰ ﺗﺟﻣﯾـد ﻣﺑﻠـﻎ أﻛﺑـر ﻣـن إﺣﺗﯾﺎطـﺎت  ،دﺧـول رؤوس أﻣـوال أﺟﻧﺑﯾـﺔ إﻟـﻰ اﻟﺑﻠـد
اﻟﺑﻧــوك و ﺑﺎﻟﺗــﺎﻟﻲ اﻟﺣــد ﻣــن ﻗــدرﺗﻬﺎ ﻋﻠــﻰ ﻣــﻧﺢ اﻻﺋﺗﻣــﺎن، أﻣــﺎ ﻓــﻲ ﺣﺎﻟــﺔ ﺧــروج رؤوس اﻷﻣــوال إﻟــﻰ ﺧــﺎرج 
ﻣـﺎ ﺳـﯾدﻓﻊ اﻟﺑﻧـوك اﻟﺗﺟﺎرﯾـﺔ إﻟـﻰ ﺟﻠـب أﻣواﻟﻬـﺎ  ،اﻟوطن ﻓﺈن اﻟﺑﻧك اﻟﻣرﻛزي ﺳﯾﻘوم ﺑﺧﻔض ﻧﺳﺑﺔ اﻻﺣﺗﯾـﺎطﻲ
  2اﻟﻣوظﻔﺔ ﻓﻲ اﻟﺧﺎرج و ﻣن ﺛم اﻟﻣﺳﺎﻫﻣﺔ ﻓﻲ ﻣﻌﺎﻟﺟﺔ اﺧﺗﻼل ﻣﯾزان اﻟﻣدﻓوﻋﺎت.
ﺗﻌﺗﺑــر ﻫــذﻩ اﻷداة اﻷﻛﺛــر ﻓﻌﺎﻟﯾــﺔ إذا ﻣــﺎ ﻗورﻧــت ﺑــﺄداة ﺳــﻌر ﻓﻌﺎﻟﯾــﺔ أداة ﻧﺳــﺑﺔ اﻻﺣﺗﯾــﺎطﻲ اﻹﺟﺑــﺎري:  -
إﻋـﺎدة اﻟﺧﺻــم و أداة اﻟﺳــوق اﻟﻣﻔﺗوﺣــﺔ ﺧﺎﺻـﺔ ﻓــﻲ اﻟﺑﻠــدان اﻟﻧﺎﻣﯾــﺔ اﻟﺗــﻲ ﺗﻔﺗﻘـر إﻟــﻰ أﺳــواق ﻧﻘدﯾــﺔ و ﻣﺎﻟﯾــﺔ 
  ﺑﺎﻟرﻏم ﻣن ذﻟك ﻓﻘد ﺗﻌرﺿت ﻫذﻩ اﻷداة إﻟﻰ ﻋدة اﻧﺗﻘﺎدات ﻧذﻛر أﻫﻣﻬﺎ ﻓﯾﻣﺎ ﯾﻠﻲ: ،ﻣﺗطورة
ﺎطـﺎت ﻗـد ﯾﻛـون ﺗـﺄﺛﯾر ﻫـذﻩ اﻷداة ﻋﻠـﻰ ﺣﺟـم اﻻﺋﺗﻣـﺎن ﻣﺣـدودا ﺧﺎﺻـﺔ إذا ﻛـﺎن ﻟﻠﺑﻧـوك اﻟﺗﺟﺎرﯾـﺔ إﺣﺗﯾ - 1
 ﻓﺎﺋﺿﺔ ﺗﺳﻣﺢ ﻟﻬﺎ ﺑﺗﻐطﯾﺔ اﻻرﺗﻔﺎع ﻓﻲ ﻧﺳﺑﺔ اﻹﺣﺗﯾﺎطﻲ اﻹﺟﺑﺎري؛
ﻣﻌﺎﻣﻠــﺔ ﻫـــذﻩ اﻷداة ﻟﻛـــل اﻟﺑﻧــوك اﻟﺗﺟﺎرﯾـــﺔ ﻋﻠـــﻰ ﺣـــد ﺳــواء ﺑﻐـــض اﻟﻧظـــر ﻋــن ﺣﺟـــم اﻟﺑﻧـــك و درﺟـــﺔ  - 2
 اﻟﻌﺳر اﻟﻣﺎﻟﻲ و ﻫو ﻣﺎ أﻛﺳﺑﻬﺎ ﺻﻔﺔ ﻗﻠﺔ اﻟﻣروﻧﺔ؛
اﻟﺗـــــﺄﻣﯾن و اﻟﺑﻧـــــوك ﻻ ﺗـ ـــؤﺛر ﻫـــــذﻩ اﻷداة ﻋﻠــــﻰ اﻟﻣؤﺳﺳـــــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـــــﺔ ﻏﯾــــر اﻟﻣﺻـــــرﻓﯾﺔ ﻣﺛـــــل ﺷــــرﻛﺎت  - 3
 اﻟﻣﺗﺧﺻﺻﺔ و ﺷرﻛﺎت اﻟﺗﺄﻣﯾن؛
  ﯾؤدي اﻟﻠﺟوء اﻟﻣﺗﻛرر ﻓﻲ ﻓﺗرات ﻗﺻﯾرة ﻻﺳﺗﻌﻣﺎل ﻫذﻩ اﻷداة إﻟﻰ اﺿطراب ﻋﻣل اﻟﺑﻧوك اﻟﺗﺟﺎرﯾﺔ. - 4
  )اﻷدوات اﻟﺗﻘﻠﯾدﯾﺔ( اﻷدوات اﻟﻛﯾﻔﯾﺔ ﻟﻠﺳﯾﺎﺳﺔ اﻟﻧﻘدﯾﺔ -2-2-1-2
ﻟﻠﺳﯾﺎﺳـﺔ اﻟﻧﻘدﯾـﺔ ﺑﻬـدف اﻟﺗـﺄﺛﯾر ﻋﻠـﻰ ﺗﻠﺟﺄ اﻟﺳﻠطﺎت اﻟﻧﻘدﯾﺔ إﻟﻰ اﺳﺗﺧدام اﻷدوات اﻟﻛﯾﻔﯾﺔ أو ﻏﯾر اﻟﻣﺑﺎﺷـرة 
ﻧوﻋﯾــﺔ اﻻﺋﺗﻣــﺎن و ﻛﻠﻔﺗــﻪ و ﺣﺟــم اﻟﻘــروض اﻟﻣﻣﻧوﺣــﺔ إﻟــﻰ ﻗطﺎﻋــﺎت ﻣﻌﯾﻧــﺔ ﻓــﻲ اﻻﻗﺗﺻــﺎد. إن اﺳــﺗﻌﻣﺎل 
اﻷدوات اﻟﻛﻣﯾﺔ ﻟﻠﺳﯾﺎﺳـﺔ اﻟﻧﻘدﯾـﺔ ﯾﺳـﻣﺢ ﻟﻠﺑﻧـك اﻟﻣرﻛـزي ﺑـﺎﻟﺗﺣﻛم ﻓـﻲ ﺗوزﯾـﻊ اﻻﺋﺗﻣـﺎن ﺑـﯾن ﻣﺧﺗﻠـف اﻷﻧﺷـطﺔ 
ف اﻟﻣﺳـطرة ﺣﯾـث ﻗـد ﯾﻘـدم اﻟﺑﻧـك اﻟﻣرﻛـزي ﻋﻠـﻰ ﺗﺳـﻬﯾل اﻟﻣﻛوﻧـﺔ ﻟﻼﻗﺗﺻـﺎد اﻟـوطﻧﻲ ﺑﻣـﺎ ﯾﺗﻣﺎﺷـﻰ و اﻷﻫـدا
ﺷـــــروط ﺣﺻـــــول اﻟﻣﺷـــــروﻋﺎت اﻟزراﻋﯾ ـــــﺔ و اﻟﺻـــــﻧﺎﻋﯾﺔ ﻟﻠﻘـــــروض و ﯾﻌﺳـــــر ﻣـــــن ﻫـــــذﻩ اﻟﺷـــــروط ﺑﺎﻟﻧﺳـــــﺑﺔ 
  ﻟﻠﻣﺷروﻋﺎت اﻻﺳﺗﻬﻼﻛﯾﺔ، و ﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ ﯾﺗم ﺗﺷﺟﯾﻊ أﻧواع ﻣﻌﯾﻧﺔ ﻣن اﻟﻣﺷﺎرﯾﻊ ﻋﻠﻰ ﺣﺳﺎب أﻧواع أﺧرى.
  ﯾﻬﺎ اﻟﺑﻧك اﻟﻣرﻛزي ﻓﯾﻣﺎ ﯾﻠﻲ:ﯾﻣﻛن ﺗوﺿﯾﺢ أﺑرز اﻷدوات اﻟﻛﻣﯾﺔ اﻟﺗﻲ ﻗد ﯾﻠﺟﺄ إﻟ
 ﻗــد ﺗــﺗﺣﻛم اﻟﺳــﻠطﺎت اﻟﻧﻘدﯾــﺔ ﻓــﻲ اﻟﺗﻣوﯾــل اﻟﺑﻧﻛــﻲ ﻣــن ﺧــﻼلﻫــﺎﻣش اﻟﻘــروض اﻟﻣﺿــﻣوﻧﺔ ﺑﺳــﻧدات:  - أ
ﺗﻧظـﯾم ﻣـﻧﺢ اﻟﺗﻣوﯾــل اﻟﺑﻧﻛـﻲ ﺑﺿـﻣﺎن اﻟﺳــﻧدات ﻋـن طرﯾـق ﺗﺣدﯾــد اﻟﻬـﺎﻣش اﻟﻣطﻠـوب ﻟﻣــﻧﺢ اﻟﻘـرض، ﺣﯾــث 
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دات اﻟﻣﻣﻠوﻛـﺔ ﻟـدﯾﻬم ﻛﺿـﻣﺎن ﻟﻠﺑﻧـوك ﻋـﺎدة ﻣـﺎ ﯾﻘـوم اﻟﻣﺗﻌـﺎﻣﻠﯾن ﻓـﻲ اﻷﺳـواق اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ و اﻟﺑﻧﻛﯾـﺔ ﺑﺗﻘـدﯾم اﻟﺳـﻧ
  اﻟﺗﺟﺎرﯾﺔ ﻣن أﺟل اﻟﺣﺻول ﻋﻠﻰ اﻟﺗﻣوﯾل اﻟﺑﻧﻛﻲ. 
إن اﻟﺑﻧوك اﻟﺗﺟﺎرﯾـﺔ ﻓـﻲ ﺗﻌﺎﻣﻠﻬـﺎ ﻣـﻊ ﻫـذا اﻟﻧـوع ﻣـن اﻟﺗﻣوﯾـل ﺑﺿـﻣﺎن اﻟﺳـﻧدات ﻻ ﺗﻣـﻧﺢ اﻟﻣﻘﺗرﺿـﯾن ﺗﻣـوﯾﻼ 
ﻓـﻲ  ﯾﻌﺎدل اﻟﻘﯾﻣﺔ اﻻﺳﻣﯾﺔ ﻟﻠﺳﻧدات و إﻧﻣﺎ ﺗﺣﺗﻔظ ﺑﻬﺎﻣش ﯾﻣﺛل ﻧﺳﺑﺔ ﻣن ﻗﯾﻣﺔ ﻛـل ﺳـﻧد ﯾﺳـﺗﻌﻣل ﻛﺎﺣﺗﯾـﺎط
ﺈذا أراد اﻟﺑﻧــك اﻟﻣرﻛـــزي ﺗﺧﻔــﯾض ﺣﺟــم اﻟﺗﻣوﯾـــل اﻟﺑﻧﻛــﻲ اﻟﻣﻣﻧــوح ﺑﺿـــﻣﺎن ﻓــ ،ﺣﺎﻟــﺔ اﻧﺧﻔــﺎض ﺳــﻌر اﻟﺳـــﻧد
و ﯾﻘـــوم ﺑـــﺎﻟﻌﻛس إذا ﻛـــﺎن اﻟﻬـــدف ﻫـــو رﻓـــﻊ ﻧﺳـــﺑﺔ  ،اﻟﺳـــﻧدات ﻓﺈﻧـــﻪ ﺳـــﯾﻘوم ﺑرﻓـــﻊ ﻧﺳـــﺑﺔ اﻟﻬـــﺎﻣش اﻟﻣطﻠـــوب
  1اﻟﺗﻣوﯾل اﻟﺑﻧﻛﻲ.
ﻣﻛﻧﻬـﺎ ﻣـن ﺗﻣوﯾـل ﻣﺷـﺗرﯾﺎﺗﻬﺎ ﺗﺣﺻل اﻷﺳر أﺣﯾﺎﻧﺎ ﻋﻠﻰ ﻗروض ﺑﻧﻛﯾﺔ ﺗﺗﻧظﯾم اﻻﺋﺗﻣﺎن اﻻﺳﺗﻬﻼﻛﻲ:  -ب
  ﻣن اﻟﺳﻠﻊ و اﻟﺧدﻣﺎت ﻋﻠﻰ أن ﯾﺗم ﺗﺳدﯾد ﻫذﻩ اﻟﻘروض ﻋﻠﻰ أﻗﺳﺎط ﻣﺗﻔق ﻋﻠﯾﻬﺎ. 
    ﯾﻘــوم اﻟﺑﻧـــك اﻟﻣرﻛــزي ﺑﺗﻧظـــﯾم اﻟﺗﻣوﯾـــل اﻟﺑﻧﻛــﻲ اﻟﻣﻘـــدم ﻟﻠﻣﺳــﺗﻬﻠﻛﯾن ﻋـــن طرﯾـــق ﺗﻐﯾﯾــر ﻧﺳـــﺑﺔ اﻟﻘﺳـــط اﻷول 
    دم ﻟﺷـراء اﻟﺳـﻠﻊ اﻻﺳـﺗﻬﻼﻛﯾﺔ، أو ﻓﺗـرة اﻟﺳـداد، ﻓرﻓـﻊ ﻣﺑﻠـﻎ اﻟﻘﺳـط اﻷول ﯾـؤدي إﻟـﻰ اﻧﺧﻔـﺎض اﻻﺋﺗﻣـﺎن اﻟﻣﻘـ
  و ﻛذﻟك ﺗﻘﺻﯾر ﻣدة اﻟﺳداد و زﯾﺎدة ﻗﯾﻣﺔ اﻷﻗﺳﺎط ﺳﯾﻘﻠص ﺣﺟم اﻻﺋﺗﻣﺎن اﻟﻣﻣﻧوح. 
ﯾﻣﻛن ﻋﻣوﻣﺎ ﺗﺣدﯾـد أﺑـرز اﻹﺟـراءات اﻟﺗـﻲ ﯾﺳـﺗﺧدﻣﻬﺎ اﻟﺑﻧـك اﻟﻣرﻛـزي ﻟﺗﻧظـﯾم ﺑﯾـﻊ اﻟﺳـﻠﻊ اﻻﺳـﺗﻬﻼﻛﯾﺔ ﻋـن 
  طرﯾق اﻟﺗﻘﺳﯾط ﻓﯾﻣﺎ ﯾﻠﻲ:
       ﺳـــﯾؤدي ﻗﯾـــﺎم اﻟﺑﻧـــك اﻟﻣرﻛـــزي ﺑرﻓـــﻊ اﻟدﻓﻌـــﺔ اﻷوﻟـــﻰ إﻟـــﻰ ﻫﺑـــوط اﻟطﻠـــب ﻋﻠـــﻰ اﻻﺋﺗﻣـــﺎن ﻟﺷـــراء اﻟﺳـــﻠﻊ،  
  ؛و ﯾﺣدث اﻟﻌﻛس ﻓﻲ ﺣﺎﻟﺔ ﺗﺧﻔﯾض ﻗﯾﻣﺔ اﻟدﻓﻌﺔ اﻷوﻟﻰ
ﺳﯾؤدي ﻗﯾﺎم اﻟﺑﻧك اﻟﻣرﻛزي ﺑﺗﺣدﯾد ﻣدة ﻗﺻـﯾرة ﻟﺳـداد اﻟﻘـرض إﻟـﻰ ارﺗﻔـﺎع ﻗﯾﻣـﺔ اﻟﻘﺳـط ﻣﻣـﺎ ﯾـؤدي إﻟـﻰ  
ﺣدث اﻟﻌﻛس ﻓﻲ ﺣﺎﻟـﺔ زﯾـﺎدة ﻣـدة اﻟﺳـداد ﺣﯾـث ﺗـﻧﺧﻔض ﻗﯾﻣـﺔ اﻟﻘﺳـط ﻣـﺎ ﻫﺑوط اﻟطﻠب ﻋﻠﻰ اﻻﺋﺗﻣﺎن، و ﯾ
  2ﯾؤدي إﻟﻰ زﯾﺎدة اﻟطﻠب ﻋﻠﻰ اﻻﺋﺗﻣﺎن.
ﺗﻘﺗﺻــر ﻫــذﻩ اﻷداة ﻋﻠــﻰ ﻗﯾــﺎم اﻟﺳــﻠطﺔ اﻟﻧﻘدﯾــﺔ ﺑﺗﻐﯾﯾــر ﺷــروط ﺗﻐﯾﯾــر ﺷــروط اﻹﺣﺗﯾــﺎطﻲ اﻟﻘــﺎﻧوﻧﻲ:  -ج
اﻟﻘـﺎﻧوﻧﻲ ﻛﻣـﺎ ﻫـو ﻋﻠﯾـﻪ اﻟﺣـﺎل ﻓـﻲ اﻷدوات اﻟﻛﻣﯾـﺔ ﻟﻠﺳﯾﺎﺳـﺔ  اﻹﺣﺗﯾﺎطﻲ اﻟﻘـﺎﻧوﻧﻲ و ﻟـﯾس ﻧﺳـﺑﺔ اﻹﺣﺗﯾـﺎطﻲ
اﻟﻧﻘدﯾــﺔ، ﻓﺎﻟﺑﻧــك اﻟﻣرﻛــزي ﻗــد ﯾﺳــﺗﻌﻣل ﻣــﺎ ﯾﺳــﻣﻰ ﺑــﺎﻟﻘروض اﻟﺧﺎﺻــﺔ ﻣــن أﺟــل ﺗﺷــﺟﯾﻊ ﺻــﻧﺎﻋﺔ ﻣﻌﯾﻧــﺔ ﻣــﺎ 
ﯾﺳـﻣﺢ ﻟﻣؤﺳﺳـﺎت ﺗﻠـك اﻟﺻـﻧﺎﻋﺔ ﺑـﺈﻗراض ﻣﺑـﺎﻟﻎ ﺗﻔـوق ﻗـدرﺗﻬﺎ اﻹﻗراﺿـﯾﺔ ﻋﻛـس اﻟﻣؤﺳﺳـﺎت اﻷﺧـرى اﻟﺗـﻲ 
  ﻘﻰ ﻟﻬﺎ ﺑﻌد دﻓﻊ اﻹﺣﺗﯾﺎطﻲ اﻟﻘﺎﻧوﻧﻲ.ﺗﻠﺗزم ﺑﺈﻗراض ﻣﺑﺎﻟﻎ ﻣﺳﺎوﯾﺔ ﻟﻣﺎ ﺗﺑ
ﯾﻠﺟـﺄ اﻟﺑﻧـك اﻟﻣرﻛـزي إﻟـﻰ ﻫـذﻩ اﻷداة ﻋـﺎدة ﻣـن أﺟـل اﻟﺣـد ﻣـن اﻟوداﺋﻊ اﻟﻣﺷروطﺔ ﻣن أﺟل اﻻﺳﺗﯾراد:  -د
ﯾﻘـــوم اﻟﻣﺳـــﺗوردﯾن ﺑﺈﯾـــداع اﻟﻣﺑـــﺎﻟﻎ اﻟﻼزﻣـــﺔ ﻟﺗﺳـــدﯾد ﻓ ،اﻟـــواردات و اﻣﺗﺻـــﺎص ﺟـــزء ﻣـــن اﻟﺳـــﯾوﻟﺔ اﻟﻣﺗداوﻟ ـــﺔ
زي و ﻋـﺎدة ﻣـﺎ ﯾﻛـون ﻣﺻـدر ﻫـذﻩ اﻟوداﺋـﻊ ﻫـو ﻗـروض ﺗﻘـدﻣﻬﺎ اﻟواردات ﻋﻠﻰ ﺷﻛل وداﺋﻊ ﻟدى اﻟﺑﻧك اﻟﻣرﻛ
اﻟﺑﻧــوك اﻟﺗﺟﺎرﯾــﺔ ﻟﻠﻣﺳــﺗوردﯾن، ﻟﻛــن و ﻣــن أﺟــل ﺗﺧﻔــﯾض ﺣﺟــم اﻟــواردات و اﻣﺗﺻــﺎص ﺟــزء ﻣــن اﻟﺳــﯾوﻟﺔ 
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ﯾﻘوم اﻟﺑﻧك اﻟﻣرﻛزي ﺑﺗﺧﻔﯾض ﻗﯾﻣـﺔ اﻟﻘـروض اﻟﺑﻧﻛﯾـﺔ اﻟﺗـﻲ ﯾﻣﻛـن ﻟﻠﺑﻧـوك اﻟﺗﺟﺎرﯾـﺔ أن ﺗﻘرﺿـﻬﺎ ﻟﻠﻣﺳـﺗوردﯾن 
  1اﻟﺧﺎﺻﺔ ﺑدﻻ ﻣن اﻟﻘروض اﻟﺑﻧﻛﯾﺔ. ﻣﺎ ﯾﺟﺑرﻫم ﻋﻠﻰ اﺳﺗﻌﻣﺎل أﻣواﻟﻬم
ﻗـد ﯾﻠﺟـﺄ اﻟﺑﻧـك اﻟﻣرﻛـزي ﻓـﻲ ﺑﻌـض اﻟﺣـﺎﻻت ﻣـن أﺟـل ﺗﺧﻔـﯾض اﻟﻛﺗﻠـﺔ اﻟﻧﺳـﺑﺔ اﻟـدﻧﯾﺎ ﻣـن اﻟﺳـﯾوﻟﺔ:  -ﻫــ
اﻟﻧﻘدﯾــﺔ اﻟﻣﺗداوﻟــﺔ إﻟــﻰ اﺳــﺗﻌﻣﺎل ﻫــذﻩ اﻷداة اﻟﺗــﻲ ﺗﺗﻣﺛــل ﻓــﻲ إﺟﺑــﺎر اﻟﺑﻧــوك اﻟﺗﺟﺎرﯾــﺔ ﻋﻠــﻰ اﻻﺣﺗﻔــﺎظ ﺑﻧﺳــﺑﺔ 
  ﻹﻓراط اﻟﺑﻧوك ﻓﻲ اﻹﻗراض. ﻣﻌﯾﻧﺔ )دﻧﯾﺎ( ﻣن ﺳﯾوﻟﺔ )أﺻول ﻣﻌﯾﻧﺔ( ﺗﺟﻧﺑﺎ
ﯾﻠﺟـﺄ اﻟﺑﻧـك اﻟﻣرﻛـزي إﻟـﻰ اﺳـﺗﻌﻣﺎل ﻫـذﻩ اﻷداة ﻗﺻـد اﻟﺗـﺄﺛﯾر ﻓـرض أﺳـﻌﺎر ﺗﻔﺎﺿـﻠﯾﺔ ﻹﻋـﺎدة اﻟﺧﺻـم:  -و
ﻋﻠــﻰ ﺑﻌــض اﻷﻧﺷــطﺔ اﻻﻗﺗﺻــﺎدﯾﺔ ﺣﯾــث ﯾﺷــﺟﻊ ﺑﻌﺿــﻬﺎ دون اﻟــﺑﻌض اﻵﺧــر ﻋــن طرﯾــق ﺧﻔــض أو رﻓــﻊ 
  ﯾﺔ ﻛﺎﻧت أو ﺗﺿﺧﻣﯾﺔ.ﺳﻌر إﻋﺎدة اﻟﺧﺻم ﻋﻠﻰ اﻟﻘروض، و ﻫذا ﺣﺳب اﻷوﺿﺎع اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ اﻧﻛﻣﺎﺷ
ﻋﻧـدﻣﺎ ﯾﺗﻌﻠـق اﻷﻣـر ﺑﻣـﻧﺢ ﻗـروض ﺗﺗﺟـﺎوز ﻗﯾﻣﺗﻬـﺎ  اﺷـﺗراط اﻟﺑﻧـك اﻟﻣرﻛـزي اﻟﺣﺻـول ﻋﻠـﻰ ﻣواﻓﻘﺗـﻪ: -ي
  ﺣدا ﻣﻌﯾﻧﺎ.
ﯾﻘـوم اﻟﺑﻧـك اﻟﻣرﻛـزي ﺑواﺳـطﺔ ﻫـذﻩ اﻷداة ﺑﺗﺧﻔـﯾض أﺳـﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋـدة ﻋﻠـﻰ اﻟﺗﻣﯾﯾز ﻓﻲ ﻣﻌدﻻت اﻟﻔﺎﺋـدة:  -ف
ﺣــظ ﺑــﺄن ﻫــذﻩ اﻷداة ﻋــﺎدة ﻣــﺎ ﺗﺳــﺗﻌﻣل ﻟﺗﺷــﺟﯾﻊ اﻟﻘــروض اﻟﻣﻘدﻣــﺔ ﻟﻘطﺎﻋــﺎت ﺗرﯾــد اﻟدوﻟــﺔ ﺗﺷــﺟﯾﻌﻬﺎ، و ﻧﻼ
  اﻟﻘطﺎع اﻟﻔﻼﺣﻲ و اﻟﺻﻧﺎﻋﺎت اﻟﺻﻐﯾرة و اﻟﺣرﻓﯾﯾن.
ﻗد ﯾﻠﺟﺄ اﻟﺑﻧك اﻟﻣرﻛزي إﻟﻰ اﺳـﺗﻌﻣﺎل أدوات أﺧـرى إﻟـﻰ ﺟﺎﻧـب ﻛـل ﻣـن اﻷدوات اﻟﻛﻣﯾـﺔ و اﻷدوات اﻟﻛﯾﻔﯾـﺔ 
  ﺗﺳﻣﻰ ﺑﺎﻟﺗﻌﻠﯾﻣﺎت اﻟﻣﺑﺎﺷرة.
  اﻟﺗﻌﻠﯾﻣﺎت اﻟﻣﺑﺎﺷرة -3-2-1-2
اﺳﺗﻌﻣﺎل ﻫذﻩ اﻷدوات ﻓﻲ ﺣﺎﻟﺔ ﻋـدم اﻟـﺗﻣﻛن ﻣـن ﺗﺣﻘﯾـق أﻫـداف اﻟﺳﯾﺎﺳـﺔ اﻟﻧﻘدﯾـﺔ  ﯾﻠﺟﺄ اﻟﺑﻧك اﻟﻣرﻛزي إﻟﻰ
  ﺑﺎﺳـــﺗﺧدام ﻛـــل ﻣـــن اﻷدوات اﻟﻛﻣﯾـــﺔ و اﻟﻛﯾﻔﯾـــﺔ، أو ﻓـــﻲ ﺣﺎﻟـــﺔ رﻏﺑـــﺔ اﻟﺑﻧـــك اﻟﻣرﻛـــزي ﻓـــﻲ زﯾـــﺎدة ﻓﻌﺎﻟﯾﺗﻬـــﺎ.
 ﯾﺳﻌﻰ اﻟﺑﻧك اﻟﻣرﻛزي ﻟﻠﺗﺄﺛﯾر ﻋﻠﻰ أداء اﻟﺑﻧوك اﻟﺗﺟﺎرﯾﺔ اﻟﺗﻲ ﺗﻌد ﺟزء أﺳﺎﺳﻲ ﻓـﻲ ﺳﯾﺎﺳـﺔ ﺗوﺟﯾـﻪ اﻻﺋﺗﻣـﺎن
ﻣــن ﺧــﻼل ﺗﻘــدﯾم اﻟﻧﺻــﺢ و اﻹرﺷــﺎد و اﻟﻣﺷــورة، و ﻋــﺎدة ﻣــﺎ ﺗﻛــون ﻫــذﻩ اﻟﻧﺻــﺎﺋﺢ و اﻹرﺷــﺎدات ﺑﺄﺳــﻠوب 
  اﻹﻗﻧﺎع اﻟﻣﻌﻧوي )اﻷدﺑﻲ( أو ﻋﺑر ﺗﻌﻠﯾﻣﺎت ﻣﺑﺎﺷرة ﻣﻠزﻣﺔ ﻟﻠﺑﻧوك اﻟﺗﺟﺎرﯾﺔ.
ﯾﺳــﺗﻌﻣل اﻟﺑﻧــك اﻟﻣرﻛــزي ﻫــذﻩ اﻷداة ﻋﻧــدﻣﺎ ﯾﻼﺣــظ ﺑــﺄن اﻟﺑﻧــوك اﻟﺗﺟﺎرﯾــﺔ اﻹﻗﻧــﺎع اﻟﻣﻌﻧــوي )اﻷدﺑــﻲ(:  -أ
ﻋﻛس اﻻﺗﺟﺎﻩ اﻟذي ﯾرﻏب ﻓﯾﻪ، و ﻫذا ﻋن طرﯾق ﻗﯾﺎم اﻟﺑﻧك ﺑﺗرﺟـﻲ و ﻣﻧﺎﺷـدة اﻟﺑﻧـوك اﻟﺗﺟﺎرﯾـﺔ ﻣـن ﺗﺳﯾر 
  أﺟل اﻟﺗﻌﺎون ﻟﺗﻧﻔﯾذ ﺳﯾﺎﺳﺔ ﻧﻘدﯾﺔ ﻣﻌﯾﻧﺔ. 
ﯾﺗﺟﻠــﻰ اﺳــﺗﻌﻣﺎل اﻟﺑﻧــك اﻟﻣرﻛــزي ﻟﻬــذﻩ اﻷداة ﻣــن ﺧــﻼل اﺳــﺗدﻋﺎﺋﻪ ﻟﻣــدراء اﻟﺑﻧــوك اﻟﺗﺟﺎرﯾــﺔ ﺑﻐﯾــﺔ اﻟﺗﺣــدث 
ﻰ اﻟﻣﺻــﻠﺣﺔ اﻟﺧﺎﺻــﺔ، ﻓــﺈذا ﻻﺣــظ اﻟﺑﻧــك اﻟﻣرﻛــزي ﺑــﺄن ﻣﻌﻬــم و ﺣــﺛﻬم ﻋﻠــﻰ ﺗﻐﻠﯾــب اﻟﻣﺻــﻠﺣﺔ اﻟﻌﺎﻣــﺔ ﻋﻠــ
ﺗوﺳــﻊ اﻟﺑﻧــوك اﻟﺗﺟﺎرﯾــﺔ ﻓــﻲ ﻣــﻧﺢ اﻻﺋﺗﻣــﺎن ﻻ ﯾﺧــدم اﻟﻣﺻــﻠﺣﺔ اﻟﻌﺎﻣــﺔ ﻓﺈﻧــﻪ ﺳــﯾطﻠب ﻣﻧﻬــﺎ ﺗﺧﻔــﯾض ﺣﺟــم 
ﻧظــرا ﻟﻠﻌﻼﻗــﺔ و  ،اﻻﺋﺗﻣــﺎن ﻣــن دون اﻟﻠﺟــوء إﻟــﻰ ﺗطﺑﯾــق اﻷدوات اﻟﻛﻣﯾــﺔ ﻟﻠﺳﯾﺎﺳــﺔ اﻟﻧﻘدﯾــﺔ اﻟﻣــذﻛورة ﺳــﺎﺑﻘﺎ
                                                             
 ، 0102، دار اﻟﯿﺎزوري، ﻋﻤﺎن، اﻟﻨﻘﻮد و اﻟﺒﻨﻮك و اﻟﻤﺼﺎرف اﻟﻤﺮﻛﺰﯾﺔ، ﻣﺤﻤﺪ ﻣﺤﻤﻮد اﻟﻌﻠﺠﻮﻧﻲ، قﻼﺤﺳﻌﯿﺪ ﺳﺎﻣﻲ اﻟﺤﻼق، ﺳﻌﯿﺪ ﺳﺎﻣﻲ اﻟ 1
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زي و اﻟﺑﻧــوك اﻟﺗﺟﺎرﯾــﺔ ﻛوﻧــﻪ ﺑﻧــك اﻟﺑﻧــوك و اﻟﻣﻠﺟــﺄ اﻷﺧﯾــر ﻟﻺﻗــراض ﻓــﺈن اﻟﻣﺗﯾﻧــﺔ اﻟﺗــﻲ ﺗــرﺑط اﻟﺑﻧــك اﻟﻣرﻛــ
  1اﻟﺑﻧوك اﻟﺗﺟﺎرﯾﺔ ﺗﻛون ﻣﻠزﻣﺔ ﺑﻘﺑول ﺗﻌﻠﯾﻣﺎت و إرﺷﺎدات اﻟﺑﻧك اﻟﻣرﻛزي.
ﺗﻘﺗﺿــﻲ ﻫــذﻩ اﻷداة ﻗﯾــﺎم اﻟﺑﻧــك اﻟﻣرﻛــزي ﺑﺗﻘــدﯾم ﺣﺎﻟــﺔ اﻻﻗﺗﺻــﺎد اﻟــوطﻧﻲ ﻟﻠــرأي اﻟﻌــﺎم ﻣــن اﻹﻋــﻼم:  -ب
    ﺻــﺎﺋﯾﺎت ﺳــﻌﯾﺎ ﻟﺗﺑرﯾــر ﺗﺑﻧــﻲ ﺳﯾﺎﺳــﺔ اﺋﺗﻣــﺎن ﻣﻌﯾﻧــﺔ دون أﺧــرى، ﺧــﻼل ﻋــرض اﻟﺣﻘــﺎﺋق و اﻷرﻗــﺎم و اﻹﺣ
و ﺗﺳــﺗطﯾﻊ أﯾﺿــﺎ اﻟﺗــﺄﺛﯾر ﻓــﻲ ﻋــرض اﻟﻧﻘــود ﺑواﺳــطﺔ ﻗــرارات اﺳــﺗﻘﺑﺎل اﻟوداﺋــﻊ و اﻟﺗﺳــﻬﯾﻼت اﻟﺗــﻲ ﺗﻣﻧﺣﻬــﺎ 
  ﻣن ﺟﻬﺔ أﺧرى. 
إن إطـﻼع اﻟﺑﻧــوك اﻟﺗﺟﺎرﯾـﺔ ﻋﻠــﻰ ﻣﺧﺗﻠـف اﻟﺣﻘــﺎﺋق اﻟﺧﺎﺻـﺔ ﺑﺎﻻﻗﺗﺻــﺎد اﻟـوطﻧﻲ ﺗﺟﻌﻠﻬــم ﯾﺗﺑﻌـون ﻣوﻗﻔــﺎ ﻻ 
  2ل ﻫذﻩ اﻟوﻗﺎﺋﻊ و ﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ ﯾﺗﻣﺎﺷﻰ ﻣﻊ ﺗوﺟﻬﺎت اﻟﺑﻧك اﻟﻣرﻛزي.ﯾﺗﺟﺎﻫ
  اﻟﺳﯾﺎﺳﺔ اﻟﻧﻘدﯾﺔ ﻓﻲ إطﺎر اﻻﻗﺗﺻﺎد اﻟﻛﻠﻲ -3-3-1
ﺳﻧﺣﺎول إظﻬﺎر واﻗﻊ اﻟﺳﯾﺎﺳﺔ اﻟﻧﻘدﯾﺔ ﻓﻲ اﻻﻗﺗﺻﺎد اﻟﻛﻠﻲ ﻣن ﺧﻼل اﻟﺗﻌرض إﻟـﻰ ﻋﻼﻗـﺔ اﻟﺳﯾﺎﺳـﺔ اﻟﻧﻘدﯾـﺔ 
ﻣﻊ ﻋدة ﻣﺗﻐﯾرات ﻋﻠﻰ ﻣﺳﺗوى اﻻﻗﺗﺻﺎد اﻟﻛﻠﻲ أﻻ و ﻫﻲ: ﻣﺿﺎﻋف ﻋـرض اﻟﻧﻘـود، اﻟﺗـوازن اﻟﻌـﺎم، ﺳـوق 
  اﻟﺳﻧدات، ﻣﯾزان اﻟﻣدﻓوﻋﺎت. 
  اﻟﺳﯾﺎﺳﺔ اﻟﻧﻘدﯾﺔ و ﻣﺿﺎﻋف ﻋرض اﻟﻧﻘود -1-3-1-2
ﺿــﺎﻋف ﻋــرض اﻟﻧﻘــود ﻓــﻲ اﻟﻛﺛﯾــر ﻣــن اﻟﻛﺗﺎﺑــﺎت و اﻷﻋﻣــﺎل ﺑﺄﻧــﻪ ﻋــدد ﻣــرات ﺗﺿــﺎﻋف اﻟﻌــرض ﻋــرف ﻣ
اﻟﻧﻘــدي إﺛــر ﻗﯾــﺎم اﻟﺑﻧــك اﻟﻣرﻛــزي ﺑﺗﻐﯾﯾــر اﻟﻘﺎﻋــدة اﻟﻧﻘدﯾــﺔ ﺑواﺳــطﺔ ﻋﻣﻠﯾــﺎت اﻟﺳــوق اﻟﻣﻔﺗوﺣــﺔ، و ﻫــو ﺑــذﻟك 
وﯾــل ﯾﻌﺑـر ﻋـن اﻟﻧﺳـﺑﺔ ﺑـﯾن اﻟوداﺋـﻊ اﻟﺟدﯾـدة و اﻟزﯾـﺎدة ﻓـﻲ اﻹﺣﺗﯾـﺎطﻲ ﺣﯾـث أﻧـﻪ ﺑﺈﻣﻛـﺎن اﻟﻧظـﺎم اﻟﺑﻧﻛـﻲ ﺗﺣ
  3ﻛل زﯾﺎدة ﻓﻲ اﻹﺣﺗﯾﺎطﻲ إﻟﻰ ﻣﺑﺎﻟﻎ ﻣﺿﺎﻋﻔﺔ ﻣن اﻟوداﺋﻊ و اﻟﻧﻘود اﻟﻣﺻرﻓﯾﺔ.
ﯾﺗـﺄﺛر ﻋـرض اﻟﻧﻘـود ﺑﻣﻣﺎرﺳـﺎت ﻛـل ﻣـن اﻟﺟﻣﻬـور و اﻟﺑﻧـوك اﻟﺗﺟﺎرﯾـﺔ و اﻟﺑﻧـك اﻟﻣرﻛـزي، ﻓـﺎﻟﺑﻧوك اﻟﺗﺟﺎرﯾـﺔ 
 ﺗﺧﺿــﻊ ﻷواﻣـــر و ﺗﻌﻠﯾﻣــﺎت اﻟﺑﻧـــك اﻟﻣرﻛــزي ﻓﯾﻣـــﺎ ﯾﺗﻌﻠــق ﺑـــﺈدارة أﺻــوﻟﻬﺎ و إﻟﺗزاﻣﺎﺗﻬـــﺎ، ﻛﻣــﺎ أن اﻟﻣـــودﻋﯾن
ﺑـــدورﻫم و اﻟﻣﻘﺗرﺿـــون ﯾﺧﺿـــﻌون ﻟﻠﺳﯾﺎﺳـــﺔ اﻟﻧﻘدﯾـــﺔ اﻟﺗـــﻲ ﯾﻧﺗﻬﺟﻬـــﺎ اﻟﺑﻧـــك اﻟﻣرﻛـــزي، ﺿـــف إﻟـــﻰ ذﻟـــك أن 
  اﻟﻣودﻋون ﯾؤﺛرون ﻋﻠﻰ ﻗدرات اﻟﺑﻧوك اﻟﺗﺟﺎرﯾﺔ ﻓﯾﻣﺎ ﯾﺗﻌﻠق ﺑﺳﯾﺎﺳﺎت اﻻﺋﺗﻣﺎن.  
  ﯾﻣﻛن ﺣﺳﺎب ﻣﺿﺎﻋف ﻋرض اﻟﻧﻘود ﺑﺎﺳﺗﻌﻣﺎل ﺛﻼﺛﺔ ﺻﯾﻎ رﯾﺎﺿﯾﺔ ﻛﺎﻵﺗﻲ:
  ﻣﺿﺎﻋف ﻋرض اﻟﻧﻘود ﺑﺎﻟﻣﻌﻧﻰ اﻟﺿﯾق: -أ
 )1(.…………… D + C = M
  ؛ K: اﻟﻣﺑﺎﻟﻎ اﻟﺗﻲ ﯾﺣﺗﻔظ ﺑﻬﺎ اﻟﺟﻣﻬور ﻋﻠﻰ ﺷﻛل ﻧﻘد وﻫﻲ ﺟزء ﻣن إﺟﻣﺎﻟﻲ اﻟوداﺋﻊ اﻟﺟﺎرﯾﺔC
 : اﻟوداﺋﻊ اﻟﺟﺎرﯾﺔ ﺑﺎﻟﻌﻣﻠﺔ اﻟﻣﺣﻠﯾﺔ.D
  ﺗﺗﻛون اﻟﻘﺎﻋدة اﻟﻧﻘدﯾﺔ ﻣﻣﺎ ﯾﻠﻲ:
 )3(..…………… tr + dr + E + C = B
                                                             
  28، ص.3002، دﯾﻮان اﻟﻤﻄﺒﻮﻋﺎت اﻟﺠﺎﻣﻌﯿﺔ، اﻟﺠﺰاﺋﺮ، اﻟﻤﺪﺧﻞ إﻟﻰ اﻟﺴﯿﺎﺳﺎت اﻻﻗﺘﺼﺎدﯾﺔ اﻟﻜﻠﯿﺔ: دراﺳﺔ ﺗﺤﻠﯿﻠﯿﺔ ﺗﻘﯿﯿﻤﯿﺔﻋﺒﺪ اﻟﻤﺠﯿﺪ ﻗﺪي،  1
 93، ص.3991، 1، دار اﻟﻔﻜﺮ، اﻟﺠﺰاﺋﺮ، طاﻟﻨﻘﺪي اﻹﺻﻼحﺿﯿﺎء ﻣﺠﯿﺪ اﻟﻤﻮﺳﻮي،  2
 712، ص.ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖﻋﺒﺪ اﻟﻤﻨﻌﻢ اﻟﺴﯿﺪ ﻋﻠﻲ، ﻧﺰار ﺳﻌﺪ اﻟﺪﯾﻦ اﻟﻌﯿﺴﻰ،  3
  ﺔ ﻓﻲ ﺗﺤﻘﻴﻖ اﻻﺳﺘﻘﺮار اﻟﻤﺎﻟﻲاﻟﺴﻴﺎﺳﺔ اﻟﻨﻘﺪﻳ: دور ﻧﻲاﻟﻔﺼﻞ اﻟﺜﺎ
 311
 
  ﺣﯾث: 
  : اﻟﻘﺎﻋدة اﻟﻧﻘدﯾﺔ؛B
ظ ﺑﻬــــﺎ اﻟﺑﻧــــوك اﻟﺗﺟﺎرﯾ ــــﺔ ﻋﻠــــﻰ ﺷــــﻛل ﻧﻘــــدي ﻟــــدﯾﻬﺎ أو ﻟ ــــدى اﻟﺑﻧــــك : اﻹﺣﺗﯾﺎطــــﺎت اﻟﻔﺎﺋﺿــــﺔ اﻟﺗــــﻲ ﯾﺣــــﺗﻔE
  اﻟﻣرﻛزي؛
: اﻟﻣﺑﻠـــﻎ اﻟـــذي ﺗﻘﺗطﻌـــﻪ اﻟﺑﻧـــوك ﻣـــن إﺣﺗﯾﺎطﺎﺗﻬـــﺎ اﻟﻧﻘدﯾـــﺔ ﻟﻺﯾﻔـــﺎء ﺑﺎﻹﺣﺗﯾـــﺎطﻲ اﻹﻟزاﻣـــﻲ ﻋﻠـــﻰ اﻟوداﺋـــﻊ dr
  اﻟﺟﺎرﯾﺔ ﺑﺎﻟﻌﻣﻠﺔ اﻟﻣﺣﻠﯾﺔ؛
اﻣـﻲ ﻋﻠـﻰ وداﺋـﻊ اﻟﺗـوﻓﯾر : اﻟﻣﺑﻠـﻎ اﻟـذي ﺗﻘﺗطﻌـﻪ اﻟﺑﻧـوك ﻣـن إﺣﺗﯾﺎطﺎﺗﻬـﺎ اﻟﻧﻘدﯾـﺔ ﻟﻺﯾﻔـﺎء ﺑﺎﻹﺣﺗﯾـﺎطﻲ اﻹﻟز tr
  و ﻷﺟل ﺑﺎﻟﻌﻣﻠﺔ اﻟﻣﺣﻠﯾﺔ.
 )3(…………… DTtr + Ddr + De + DK = B
: اﻟﻣﺑـــﺎﻟﻎ اﻟﺗـــﻲ ﯾﺣـــﺗﻔظ ﺑﻬـــﺎ اﻟﺟﻣﻬـــور ﻋﻠـــﻰ ﺷـــﻛل ﻧﻘـــد و ﻫـــﻲ ﺟـــزء ﻣـــن إﺟﻣـــﺎﻟﻲ وداﺋﻌـــﻪ  DK=Cﺣﯾـــث 
  اﻟﺟﺎرﯾﺔ؛
( ﻣــن إﺟﻣــﺎﻟﻲ eو ﻫــﻲ ﺟــزء ﻣــن ) : اﻟﻣﺑــﺎﻟﻎ ﻣــن اﻹﺣﺗﯾﺎطــﺎت اﻟﻔﺎﺋﺿــﺔ اﻟﺗــﻲ ﺗﺣــﺗﻔظ ﺑﻬــﺎ اﻟﺑﻧــوكDe=E
  وداﺋﻊ اﻟﺟﻣﻬور ﻟدﯾﻬﺎ؛
  : وداﺋﻊ اﻟﺗوﻓﯾر و ﻷﺟل ﺑﺎﻟﻌﻣﻠﺔ اﻟﻣﺣﻠﯾﺔ.T
  ( ﻧﺣﺻل ﻋﻠﻰ:3ﻣن اﻟﻣﻌﺎدﻟﺔ )
ଵ ( B = D
்௧௥ୀௗ௥ା௘ା௄
  )4(.…………… )
  (.1( ﻓﻲ اﻟﻣﻌﺎدﻟﺔ )4( ﻓﻲ اﻟﻣﻌﺎدﻟﺔ )Dﻧﻌوض ﻋن ﻗﯾﻣﺔ )
  )5(……………)்௧௥ୀௗ௥ା௘ା௄ଵ ( B + C = 1M
  (.5( ﻓﻲ اﻟﻣﻌﺎدﻟﺔ )Cﻧﻌوض ﻋن ﻗﯾﻣﺔ )
  )6(……………)்௧௥ୀௗ௥ା௘ା௄ଵ ( B + B )்௧௥ୀௗ௥ା௘ା௄ଵ ( K = 1M
 إذن ﻣﺿﺎﻋف ﻋرض اﻟﻧﻘود ﺑﺎﻟﻣﻌﻧﻰ اﻟﺿﯾق:
  )7(.…………	)்௧௥ୀௗ௥ା௘ା௄௄ାଵ ( B = 1M 
  :ﻣﺿﺎﻋف ﻋرض اﻟﻧﻘود ﺑﺎﻟﻣﻌﻧﻰ اﻟواﺳﻊ -ب
 )1(.…………… T + 1M = 2M
  )2(.…………… T + D + C = 2M
  ﺔﯾ: وداﺋﻊ اﻟﺗوﻓﯾر و ﻷﺟل ﺑﺎﻟﻌﻣﻠﺔ اﻟﻣﺣﻠTﺣﯾث
  ( ﻓﻧﺣﺻل ﻋﻠﻰ: 2ﻓﻲ اﻟﻣﻌﺎدﻟﺔ ) T، D،  Cﻧﻌوض ﻗﯾم
 )3(…	)்௧௥ୀௗ௥ା௘ା௄ଵ ( T + )்௧௥ୀௗ௥ା௘ା௄ଵ ( B + B )்௧௥ୀௗ௥ା௘ା௄ଵ ( K = 2M
  و ﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ ﻣﺿﺎﻋف ﻋرض اﻟﻧﻘود ﺑﺎﻟﻣﻌﻧﻰ اﻟواﺳﻊ ﻫو:
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  )4(.………………	)்௧௥ୀௗ௥ା௘ା௄௧ା௄ାଵ ( B = 2M
  ﻋرض اﻟﻧﻘود ﺑﺎﻟﻣﻌﻧﻰ اﻷوﺳﻊ: ﻣﺿﺎﻋف -ج
 )1( ..………… H + 2M = 3M
  )2(.………… H + T + D + C = 3M
  و ﻫـﻲ اﻟﻣﺑـﺎﻟﻎ اﻟﺗـﻲ ﯾﺣـﺗﻔظ ﺑﻬـﺎ اﻟﺟﻣﻬـور ﻋﻠـﻰ ﺷـﻛل أوراق ﻣﺎﻟﯾـﺔ )اﻟﺷـﻛل اﻵﺧـر ﻟﻠﻧﻘـود( : H=Dh ﺣﯾـث
  و ﻫﻲ ﺟزء ﻣن إﺟﻣﺎﻟﻲ وداﺋﻌﻪ ﻣن اﻟﻣوﺟودات اﻷﺧرى.
  ﻧﺣﺻل ﻋﻠﻰ:  D، C، T، Hﺑﺗﻌوﯾض ﻗﯾم 




  و ﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ ﻣﺿﺎﻋف ﻋرض اﻟﻧﻘود ﺑﺎﻟﻣﻌﻧﻰ اﻷوﺳﻊ ﻫو: 
  )4(.………………	)்௧௥ୀௗ௥ା௘ା௄௛ା௧ା௄ାଵ ( B = 3M
ﯾﺗـﺄﺛر ﺑﻌــﺎﻣﻠﯾن أﺳﺎﺳـﯾﯾن ﻫﻣــﺎ اﻟﻘﺎﻋـدة اﻟﻧﻘدﯾــﺔ و ﻣﺿـﺎﻋف ﻋــرض  يﻧﺳـﺗﻧﺗﺞ ﻣﻣــﺎ ﺳـﺑق ﺑــﺄن اﻟﻌـرض اﻟﻧﻘــد
  اﻟﻧﻘود اﻟﻠذان ﯾﺗﺄﺛران ﺑدورﻫﻣﺎ ﺑﻌدة ﻋواﻣل أﺧرى. 
     ﺗﺗـــﺄﺛر اﻟﻘﺎﻋـــدة اﻟﻧﻘدﯾـــﺔ ﺑﺳﯾﺎﺳـــﺎت اﻟﺑﻧـــك اﻟﻣرﻛـــزي اﻟﺗـــﻲ ﯾﻣﻛﻧﻬـــﺎ اﻟﺗـــﺄﺛﯾر ﻋﻠـــﻰ إﺣﺗﯾﺎطـــﺎت اﻟﺑﻧـــوك اﻟﺗﺟﺎرﯾـــﺔ 
      ﻲ اﻹﻟزاﻣــﻲ ﻋﻠـــﻰ وداﺋــﻊ اﻟﺗـــوﻓﯾرو اﻟﺟﻣﻬــور، ﻓــﻲ ﺣـــﯾن ﯾﺗــﺄﺛر ﻣﺿــﺎﻋف ﻋـــرض اﻟﻧﻘــود ﺑﻧﺳـــﺑﺔ اﻹﺣﺗﯾــﺎط
  1و ﻷﺟل و ﻛذا ﻧﺳﺑﺔ اﻻﺣﺗﯾﺎطﻲ اﻟﻔﺎﺋض إﻟﻰ إﺟﻣﺎﻟﻲ اﻟوداﺋﻊ.
  اﻟﺳﯾﺎﺳﺔ اﻟﻧﻘدﯾﺔ و اﻟﺗوازن اﻟﻌﺎم  -2-3-1-2
ظـل اﻟﻔﻛــر اﻻﻗﺗﺻـﺎدي اﻟﻛﻼﺳــﯾﻛﻲ ﺳــﺎﺋدا و ﻣﻘﺑـوﻻ إﻟــﻰ ﻏﺎﯾــﺔ ﺑداﯾـﺔ اﻟﺛﻼﺛﯾﻧــﺎت ﻣــن اﻟﻘـرن اﻟﻣﺎﺿــﻲ ﺣﯾــث 
ﻓﺻـل ﺑـﯾن اﻟﻣﺗﻐﯾـرات اﻟﻧﻘدﯾـﺔ ﻟﻼﻗﺗﺻـﺎد و ﺑـﯾن اﻟﻣﺗﻐﯾـرات اﻟﺣﻘﯾﻘﯾـﺔ ﻟﻼﻗﺗﺻـﺎد ﻛﺎﻟـدﺧل و اﻟﺗﺷـﻐﯾل و ﺳـﻌر 
  اﻟﻔﺎﺋدة و أﻗر ﺑﻌدم ﻓﻌﺎﻟﯾﺔ اﻟﺳﯾﺎﺳﺔ اﻟﻧﻘدﯾﺔ. 
إﻟ ــــﻰ ظﻬــــور ﻓﻛــــر اﻗﺗﺻــــﺎدي ﺟدﯾ ــــد ﺣــــﺎول اﻟ ــــرﺑط ﺑــــﯾن  9291ﻟﻌــــﺎم  أدت اﻷزﻣــــﺔ اﻻﻗﺗﺻــــﺎدﯾﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾــــﺔ
اﻟﻣﺗﻐﯾــرات اﻟﻧﻘدﯾــﺔ و اﻟﻣﺗﻐﯾــرات اﻟﺣﻘﯾﻘﯾــﺔ، و ﯾﻌﺗﺑــر اﻻﻗﺗﺻــﺎدي اﻟﺑرﯾطــﺎﻧﻲ "ﺟــون ﻣﺎﯾﻧــﺎر ﻛﯾﻧــز" أول ﻣــن 
  رﺑط ﺑﯾن اﻟﻘطﺎع اﻟﻧﻘدي و اﻟﻘطﺎع اﻟﺣﻘﯾﻘﻲ و ﺟﻣﻊ ﺑﯾﻧﻬﻣﺎ ﻓﻲ ﻧظرﯾﺔ واﺣدة. 
ﺗﻣـد ﻋﻠــﻰ اﻟﻧﻣـوذج اﻟﻛﯾﻧـزي اﻟﻘـﺎﺋم ﻋﻠـﻰ اﺳـﺗﺧدام ﺳــﻌر ﯾﻌﺗﺑـر اﻻﻗﺗﺻـﺎدي اﻻﻧﺟﻠﯾـزي "ﻫـﯾﻛس" أول ﻣـن اﻋ
اﻟﻔﺎﺋدة و اﻟدﺧل ﻣـن أﺟـل اﻟوﺻـول إﻟـﻰ ﻧﻣـوذج اﻟﺗـوازن اﻟﻌـﺎم اﻟـذي ﯾﺗﺣﻘـق ﻋﻧـدﻣﺎ ﯾﻛـون ﻫﻧـﺎك ﺗـوازن ﺑـﯾن 
 .(SI( و ﻣﻧﺣﻧﻰ اﻟﺗوازن اﻟﺳﻠﻌﻲ )MLﻣﻧﺣﻧﻰ اﻟﺗوازن اﻟﻧﻘدي )
  ﺎت اﻟﺗﻲ ﺗﻛون اﻻﻗﺗﺻﺎد اﻟﻛﻠﻲ:ﻗﺑل اﻟﺗطرق إﻟﻰ ﻛﯾﻔﯾﺔ ﺗﺣﻘﯾق اﻟﺗوازن اﻟﻛﻠﻲ ﻧﺑﯾن أوﻻ ﻣﺧﺗﻠف اﻟﻘطﺎﻋ
                                                             
 702، ص.2002، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﻗﻄﺮ، 3، طاﻟﻨﻘﻮد و اﻟﺒﻨﻮكﺳﯿﻒ ﺳﻌﯿﺪ اﻟﺴﻮﯾﺪي،  1
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ﻗطــﺎع اﻟﺳــﻠﻊ و اﻟﺧــدﻣﺎت: و ﻫــو ﻣــﺎ ﯾﺳــﻣﻰ ﺑﺎﻟﻘطــﺎع اﻟﺣﻘﯾﻘــﻲ و ﯾﺗﻣﺛــل ﻓــﻲ ﺳــوق اﻟﻣﻧﺗﺟــﺎت، و ﻫــو  - 1
 ﻋﺑﺎرة ﻋن ﻣﺟﻣوع أﺳواق اﻟﺳﻠﻊ و اﻟﺧدﻣﺎت اﻟﻣﻧﺗﺟﺔ ﻓﻲ اﻟﺑﻠد.
 اﻟﻘطﺎع اﻟﻧﻘدي: ﯾﺗﻣﺛل ﻓﻲ ﺳوق اﻟﻧﻘود أو ﺳوق اﻻﺋﺗﻣﺎن. - 2
      ﻘﯾﻘﯾــــﺔ ﻣــــن ﺻــــﺎدرات و واردات ﺳــــﻠﻌﯾﺔ و ﺧدﻣﯾ ــــﺔ اﻟﻘطــــﺎع اﻟﺧــــﺎرﺟﻲ: ﯾﺷــــﻣل ﺟﻣﯾــــﻊ اﻟﻣﻌــــﺎﻣﻼت اﻟﺣ - 3
 و ﻣﻌﺎﻣﻼت ﻧﻘدﯾﺔ ﻣﻊ اﻟدول اﻷﺧرى.
ﻻ ﯾﺗﺣﻘق اﻟﺗوازن اﻟﻛﻠﻲ اﻟﻌـﺎم إﻻ إذا ﺗﺣﻘـق اﻟﺗـوازن ﻓـﻲ ﺟﻣﯾـﻊ اﻷﺳـواق اﻟﻣـذﻛورة أﻋـﻼﻩ و ﻫـذا ﯾﺗطﻠـب ﻣـﺎ 
  1ﯾﻠﻲ:
ﯾﺗطﻠــب اﻟﺗــوازن ﻓــﻲ اﻟﻘطــﺎع اﻟﺣﻘﯾﻘــﻲ ﺗﺳــﺎوي اﻟطﻠــب اﻟﻛﻠــﻲ ﻣــﻊ ﻋــرض اﻟﺳــﻠﻊ و اﻟﺧــدﻣﺎت أو ﺗﺣﻘــق  
اﻟﺷرط اﻟﺑدﯾل اﻟذي ﯾﻘﺗﺿﻲ ﺗﺳـﺎوي اﻻﺳـﺗﺛﻣﺎر اﻟﻣﺧطـط ﻣـﻊ اﻻدﺧـﺎر اﻟﻣﺧطـط، و ﯾﻣﺛـل ﺣﺎﻟـﺔ اﻟﺗـوازن ﻓـﻲ 
( R)( و ﺳـﻌر اﻟﻔﺎﺋـدة Yو أي ﻧﻘطﺔ ﻋﻠﻰ ﻫذا اﻟﻣﻧﺣﻧﻰ ﺗﻣﺛـل ﺗوﻟﯾﻔـﺔ ﻣـن اﻟـدﺧل ) SIﻫذا اﻟﺳوق اﻟﻣﻧﺣﻧﻰ 
 و ﺗﺟﻌل اﻟﺳوق ﻓﻲ ﺗوازن. 
ﯾﺗطﻠـب اﻟﺗـوازن ﻓـﻲ اﻟﻘطـﺎع اﻟﻧﻘـدي ﺗﺳـﺎوي ﻋـرض اﻟﻧﻘـود ﻣـﻊ اﻟطﻠـب ﻋﻠﯾﻬـﺎ أو ﺗﺳـﺎوي ﻋـرض اﻷﻣـوال  
و أي ﻧﻘطــﺔ  MLاﻟﻘﺎﺑﻠــﺔ ﻟﻼﻗﺗــراض ﻣــﻊ اﻟطﻠــب ﻋﻠﯾﻬــﺎ، و ﺗﻣﺛــل ﺣﺎﻟــﺔ اﻟﺗــوازن ﻓــﻲ ﻫــذا اﻟﺳــوق ﺑــﺎﻟﻣﻧﺣﻧﻰ 
 ( ﺗﺟﻌل اﻟﺳوق ﻓﻲ ﺗوازن.R( و ﺳﻌر اﻟﻔﺎﺋدة )Yﻋﻠﻰ ﻫذا اﻟﻣﻧﺣﻧﻰ ﺗﻣﺛل ﺗوﻟﯾﻔﺔ ﻣن اﻟدﺧل )
ﯾﺗطﻠــب اﻟﺗــوازن ﻓــﻲ اﻟﻘطــﺎع اﻟﺧــﺎرﺟﻲ ﺗﺳــﺎوي ﺻــﺎﻓﻲ ﻗﯾﻣــﺔ اﻟﺻــﺎدرات اﻟﺣﻘﯾﻘﯾــﺔ ﻣــﻊ ﺻــﺎﻓﻲ اﻟﺗــدﻓﻘﺎت  
   اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ، و ﯾﺗﺣﻘــق ﻫــذا ﻓــﻲ ﺣﺎﻟــﺔ ﺗــوازن ﻣﯾــزان اﻟﻣــدﻓوﻋﺎت اﻟﺧﺎرﺟﯾــﺔ و ﺗــوازن ﺳــوق اﻟﻌﻣــﻼت اﻷﺟﻧﺑﯾــﺔ، 
 . poBو ﺗﻣﺛل ﺣﺎﻟﺔ اﻟﺗوازن ﻓﻲ ﻫذا اﻟﻘطﺎع ﺑﺎﻟﻣﻧﺣﻧﻰ 
اﻟﺗــوازن ﻓــﻲ اﻟﻘطــﺎع اﻟﺣﻘﯾﻘــﻲ أي ﺳــوق اﻟﻣﻧﺗﺟــﺎت ﺑﺗﺳــﺎوي اﻟﻌــرض اﻟﻛﻠــﻲ و اﻟطﻠــب اﻟﻛﻠــﻲ ﺣﯾــث ﯾﺗﺣﻘــق 
 ﯾﻧز" أﻫﻣﯾﺔ ﺧﺎﺻﺔ ﻟﺟﺎﻧب اﻟطﻠب اﻟﻛﻠﻲ ﻓﻲ ﺗﻘرﯾر اﻟﻣﺳﺗوى اﻟﺗوازﻧﻲ ﻟﻺﻧﺗﺎج.ﻛأﻋطﻰ "
  ﻓـﻲ ﺷـﻛل واﺣـد ﯾﺳـﻣﺢ ﻟﻧـﺎ ﺑﺈظﻬـﺎر ﺗوﻟﯾﻔـﺔ ﻣﺛﻠـﻰ ﻣـن اﻟـدﺧل  ML-SI-poBإن وﺿـﻊ اﻟﻣﻧﺣﻧﯾـﺎت اﻟﺛﻼﺛـﺔ 
  ﯾﻣﻛن ﺗوﺿﯾﺢ ﻣﺎ ﺳﺑق ذﻛرﻩ ﻓﻲ اﻟﺷﻛل اﻵﺗﻲ: ، وﺗﺣﻘق ﻓﯾﻬﺎ اﻟﺗوازن اﻟﻛﻠﻲ اﻟﻌﺎمو ﺳﻌر اﻟﻔﺎﺋدة ﯾ







 533ﻋﺑد اﻟﻣﻧﻌم اﻟﺳﯾد ﻋﻠﻲ، ﻣرﺟﻊ ﺳﺎﺑق، ص. اﻟﻣﺻدر:
                                                             
 17ﻋﺒﺎس ﻛﺎظﻢ اﻟﺪﻋﻤﻲ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ، ص. 1
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ﺣﯾـث أن ﺗﻐﯾــرات ﻋــرض ﺗﻠﻌـب اﻟﺳﯾﺎﺳــﺔ اﻟﻧﻘدﯾـﺔ دور ﺑــﺎﻟﻎ اﻷﻫﻣﯾــﺔ ﻓـﻲ اﻟﺗــﺄﺛﯾر ﻋﻠــﻰ وﺿـﻊ اﻟﺗــوازن اﻟﻌــﺎم 
اﻟﻧﻘــود ﺗــؤدي إﻟــﻰ إﺣــداث ﺗﻐﯾــرات ﻓــﻲ اﻟــدﺧل و ﺳــﻌر اﻟﻔﺎﺋــدة و ﻫﻣــﺎ اﻟﻌــﺎﻣﻠﯾن اﻟﻠــذان ﯾﺷــﻛﻼن ﻣﻧﺣﻧﯾــﺎت 
اﻷﺳواق اﻟﺛﻼﺛﺔ. ﻧﻌﻧﻲ ﺑﺎﻟﺗوازن اﻟﻌﺎم ﺗﻠك اﻟﻧﻘطﺔ اﻟﺗـﻲ ﯾﺗﺟـﻪ إﻟﯾﻬـﺎ ﻛـل ﻣـن ﺳـوق اﻟﻧﻘـد أو اﻟﺳـﻠﻊ ﻓـﻲ ﺣﺎﻟـﺔ 
   اﻟﺳـوﻗﯾن ﺗـدﻓﻌﻬﺎ ﺑﺎﺗﺟــﺎﻩ ﻧﻘطـﺔ اﻟﺗــوازن، ﺣﯾــث أﻧـﻪ ﻫﻧـﺎك ﻗــوى ذاﺗﯾـﺔ ﻓــﻲ  ،ﺗﻌرﺿـﻬﺎ إﻟـﻰ ﻫــزات أو ﺻـدﻣﺎت
  و ﻋﻣوﻣﺎ ﯾﻣﻛن ﺗوﺿﯾﺢ ﺣﺎﻻت ﻋدم اﻟﺗوازن ﻓﻲ اﻟﺷﻛل اﻟﻣواﻟﻲ:
  (: ﺣﺎﻻت ﻋدم اﻟﺗوازن ﻓﻲ ﺳوق اﻟﻧﻘد و ﻓﻲ ﺳوق اﻟﺳﻠﻊ81اﻟﺷﻛل رﻗم )
  
  092، ص.2002، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﻗطر، اﻟطﺑﻌﺔ اﻟﺛﺎﻟﺛﺔ، ﻗطر، اﻟﻧﻘود و اﻟﺑﻧوكﺳﯾف ﺳﻌﯾد اﻟﺳوﯾدي،  اﻟﻣﺻدر:
اﻟﺳﯾﺎﺳﺔ اﻟﻧﻘدﯾﺔ ﻣن ﺧﻼل ﻣﺎ ﺗﺣدﺛﻪ ﻣن ﺗﻐﯾرات ﻓﻲ ﻋرض اﻟﻧﻘود إﻟـﻰ اﻟﺗـﺄﺛﯾر ﻋﻠـﻰ أﺳـﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋـدة، ﺗؤدي 
ﺣﯾـــث أن إﺗﺑـــﺎع ﺳﯾﺎﺳـــﺔ ﻧﻘدﯾـــﺔ ﺗوﺳـــﻌﯾﺔ ﺳـــﯾؤدي إﻟـــﻰ ﺗﺧﻔـــﯾض اﻻﺣﺗﯾـــﺎطﻲ اﻹﻟزاﻣـــﻲ و ﺳﯾﺷـــﺟﻊ اﻟﺑﻧـــوك 
       ، ( ﻧﺣـــو اﻟﯾﻣـــﯾنMLاﻟﺗﺟﺎرﯾـــﺔ ﻋﻠـــﻰ ﻣـــﻧﺢ ﺗﺳـــﻬﯾﻼت اﺋﺗﻣﺎﻧﯾـــﺔ، و ﻫـــو ﻣـــﺎ ﯾﻣﺛـــل ﺑﯾﺎﻧﯾـــﺎ ﺑﺎﻧﺗﻘـــﺎل اﻟﻣﻧﺣﻧـــﻰ )
، و ﻫـو ﻣـﺎ ﯾﻣﻛـن ﻣﻼﺣظﺗـﻪ ﻓـﻲ 1و ﯾﺣدث اﻟﻌﻛس ﻓﻲ ﺣﺎﻟﺔ إﺗﺑﺎع اﻟﺑﻧـك اﻟﻣرﻛـزي ﻟﺳﯾﺎﺳـﺔ ﻧﻘدﯾـﺔ اﻧﻛﻣﺎﺷـﯾﺔ
  (.91اﻟﺷﻛل رﻗم )





                              
  
  
، دار ﺻﻔﺎء ﻟﻠطﺑﺎﻋﺔ واﻟﻧﺷر 1ﺳﯾﺎﺳﺎت اﻟﻧﻘدﯾﺔ واﻟﻣﺎﻟﯾﺔ )واداء ﺳوق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ(، اﻟطﺑﻌﺔ رﻗم اﻟﻣﺻدر: ﻋﺑﺎس ﻛﺎظم اﻟدﻋﻣﻲ، 
  37ص.، 0102 اﻟﻌراق، ،واﻟﺗوزﯾﻊ
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  ( ﺳواء ﯾﻣﯾﻧﺎ أو ﯾﺳﺎرا ﯾﻣﻛن ﺣﺻرﻫﺎ ﻓﻲ اﻟﻧﻘﺎط اﻟﺗﺎﻟﯾﺔ:MLﻫﻧﺎك ﻋدة ﻋواﻣل ﺗؤدي إﻟﻰ اﻧﺗﻘﺎل ﻣﻧﺣﻧﻰ )
زي ﻓﯾﻣــﺎ ﯾﺗﻌﻠــق ﺑﻌــرض اﻟﻧﻘــود ﺣﯾــث أن زﯾــﺎدة ﻋــرض اﻟﻧﻘــود ﺗــؤدي إﻟــﻰ اﻧﺗﻘــﺎل ﻗــرارات اﻟﺑﻧــك اﻟﻣرﻛــ - 1
( إﻟـﻰ اﻟﯾﻣـﯾن ﻓﯾرﺗﻔـﻊ اﻟـدﺧل اﻟﺣﻘﯾﻘـﻲ و ﯾـﻧﺧﻔض ﺳـﻌر اﻟﻔﺎﺋـدة اﻟﺗـوازﻧﻲ، أﻣـﺎ اﻧﺧﻔـﺎض ﻋـرض اﻟﻧﻘـود ML)
 ؛( إﻟﻰ اﻟﯾﺳﺎرMLﻓﯾؤدي إﻟﻰ اﻧﺗﻘﺎل ﻣﻧﺣﻧﻰ )
ﺧﺎﺻـــــﺔ ﺑﺎﻟﻧﺳـــــﺑﺔ ﻻﺳـــــﺗﺧدام  ﻗـــــرارات اﻟﺟﻬـــــﺎز اﻟﺑﻧﻛـــــﻲ اﻟﺗﺟـــــﺎري ﺑﺎﻟﻧﺳـــــﺑﺔ ﻹدارة اﺣﺗﯾﺎطﺎﺗـــــﻪ اﻟﺑﻧﻛﯾـــــﺔ - 2
ﺗوﺟــﻪ ﺳﯾﺎﺳــﺔ اﻟﺟﻬــﺎز اﻟﺑﻧﻛــﻲ اﻟﺗﺟــﺎري ﻧﺣــو زﯾــﺎدة اﻻﺣﺗﻔــﺎظ ﻓ ،اﻻﺣﺗﯾﺎطــﺎت اﻟﻔﺎﺋﺿــﺔ ﻓــﻲ ﻣــﻧﺢ اﻟﻘــروض
ﺑﺎﻻﺣﺗﯾﺎطـﺎت اﻟﻧﻘدﯾـﺔ اﻟﻔﺎﺋﺿـﺔ ﺳـﺗؤﺛر ﻋﻠـﻰ ﻋـرض اﻟﻧﻘـود ﻧظـرا ﻟﻌـدم اﺳـﺗﺧدام ﻫـذﻩ اﻻﺣﺗﯾﺎطـﺎت ﻓـﻲ ﻣـﻧﺢ 
ذﻟــك ﻓــﻲ ﺣﺎﻟــﺔ ﺗﺧﻔــﯾض اﻟﺟﻬــﺎز ( ﯾﻧﺗﻘــل ﻧﺣــو اﻟﯾﺳــﺎر، و ﯾﺣــدث ﻋﻛــس MLاﻟﻘــروض ﻣــﺎ ﯾﺟﻌــل ﻣﻧﺣﻧــﻰ )
  اﻟﺑﻧﻛﻲ اﻟﺗﺟﺎري ﻟﺣﺟم اﻻﺣﺗﯾﺎطﺎت اﻟﻔﺎﺋﺿﺔ اﻟﻣﺣﺗﻔظ ﺑﻬﺎ.
ﻗــرارات اﻟﺟﻣﻬــور ﺑﺎﻟﻧﺳــﺑﺔ ﻟﺗوزﯾــﻊ اﻟﻣﺣﻔظــﺔ ﺣﯾــث أن أي ﻗــرار ذاﺗــﻲ ﻓــﻲ ﻫــذا اﻟﻣﺟــﺎل ﺳــﯾؤﺛر ﻋﻠـــﻰ  - 3
 (. MLطﻠب اﻟﺟﻣﻬور ﻋﻠﻰ اﻟﻧﻘود و ﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ ﺳﯾؤدي إﻟﻰ اﻧﺗﻘﺎل )
أﺧـرى ﻏﯾـر ﻧﻘدﯾـﺔ إذا ازدادت ﻣﺧـﺎطر اﻟﺗﺿـﺧم و ﺗـدﻫورت  ﯾﻣﯾـل اﻟﺟﻣﻬـور إﻟـﻰ اﻻﺣﺗﻔـﺎظ ﺑـﺎﻟﺛروة ﺑﺄﺷـﻛﺎل
ﻗﯾﻣـﺔ اﻟﻧﻘـود، ﻫـذا ﻣـﺎ ﯾـؤدي إﻟـﻰ اﻧﺧﻔـﺎض اﻟطﻠـب ﻋﻠـﻰ اﻟﻧﻘـود ﺑـداﻓﻊ اﻟﻣﺣﺎﻓظـﺔ ﻋﻠـﻰ ﻗﯾﻣـﺔ اﻟﺛـروة و ﯾـؤدي 
ﯾﺣدث اﻟﻌﻛس ﻓﻲ ﺣـﺎﻻت أﺧـرى ﻛﺣﺎﻟـﺔ اﻟﺣـروب اﻟﺗـﻲ ﺗزﻋـزع  ، ﻛﻣﺎ( ﻧﺣو اﻟﯾﻣﯾنMLإﻟﻰ اﻧﺗﻘﺎل ﻣﻧﺣﻧﻰ )
ﯾﺗﺟـﻪ اﻟﺟﻣﻬـور ﻧﺣـو اﻻﺣﺗﻔـﺎظ ﺑﺄرﺻـدة ﻧﻘدﯾـﺔ أﻛﺑـر ﺑـدﻻ ﻋـن اﻻﺳـﺗﺛﻣﺎر  ﺣﯾـث ،اﻟﺛﻘـﺔ ﻓـﻲ اﻷﺳـواق اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ
  ( ﯾﻣﯾل ﻧﺣو اﻟﯾﺳﺎر.MLﻓﻲ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻣﺎ ﯾﺟﻌل ﻣﻧﺣﻧﻰ )
  اﻟﺳﯾﺎﺳﺔ اﻟﻧﻘدﯾﺔ و ﺳوق اﻟﺳﻧدات -3-3-1-2
ﻋــﺎدة ﻣــﺎ ﯾــﺗم اﻟﺣﻛــم ﻋﻠــﻰ اﻟﺳﯾﺎﺳــﺔ اﻟﻧﻘدﯾــﺔ ﺑﺄﻧﻬــﺎ ﺗوﺳــﻌﯾﺔ أو اﻧﻛﻣﺎﺷــﯾﺔ ﻣــن ﺧــﻼل اﻟﺗﻐﯾــرات اﻟﺗــﻲ ﯾﺷــﻬدﻫﺎ 
اﻟﻔﺎﺋــدة، ﻓﺎﻧﺧﻔــﺎض ﺳــﻌر اﻟﻔﺎﺋــدة ﯾــدل ﻋﻠــﻰ أن اﻟﺳﯾﺎﺳــﺔ اﻟﻧﻘدﯾــﺔ ﺗوﺳــﻌﯾﺔ، ﻓــﻲ ﺣــﯾن أن ارﺗﻔــﺎع ﺳــﻌر ﺳــﻌر 
ﻗــد ﻻ ﯾﻌﻛــس ﺑﺎﻟﺿــرورة اﺗﺟــﺎﻩ ﺳــﻌر اﻟﻔﺎﺋــدة ﺗوﺟﻬــﺎت  ، واﻟﻔﺎﺋــدة ﯾــدل ﻋﻠــﻰ أن اﻟﺳﯾﺎﺳــﺔ اﻟﻧﻘدﯾــﺔ اﻧﻛﻣﺎﺷــﯾﺔ
  1اﻟﺳﯾﺎﺳﺔ اﻟﻧﻘدﯾﺔ ﺣﯾث ﻗد ﺗﺗﻐﯾر أﺳﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋدة ﻧﺗﯾﺟﺔ ﻋواﻣل أﺧرى ﻏﯾر ﻧﻘدﯾﺔ.
ﻌﺎر اﻟﺳﻧدات ﺑدرﺟﺔ ﻛﺑﯾـرة ﻟﻠﺗﻘﻠﺑـﺎت اﻟﺗـﻲ ﺗﻌرﻓﻬـﺎ أﺳـﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋـدة ﺣﯾـث ﻫﻧـﺎك ﻋﻼﻗـﺔ ﻋﻛﺳـﯾﺔ ﺑـﯾن ﺗﺧﺿﻊ أﺳ
ﯾــؤدي اﻧﺧﻔــﺎض ﺳــﻌر اﻟﻔﺎﺋــدة ﻋﻠــﻰ اﻟﺳــﻧدات  ، إذﺳــﻌر اﻟﻔﺎﺋــدة اﻟﺟــﺎري أو اﻟﺳــوﻗﻲ و ﺑــﯾن ﺳــﻌر اﻟﺳــﻧدات
ر إﻟــﻰ اﻧﺧﻔــﺎض ﺗﻛﻠﻔــﺔ اﻻﻗﺗــراض ﻟﻠﺟﻬــﺔ اﻟﻣﺻــدرة ﻟﻠﺳــﻧدات ﻣــﺎ ﯾــدﻓﻊ اﻟﺟﻬــﺎت اﻟﻣﺻــدرة إﻟــﻰ زﯾــﺎدة إﺻــدا
اﻟﺳـﻧدات أي أن ﻋـدد اﻟﺳـﻧدات اﻟﻣﻌروﺿـﺔ ﺳـﯾزداد، ﺑﯾﻧﻣـﺎ ﺳـﯾﺣدث اﻟﻌﻛـس ﻓـﻲ ﺣﺎﻟـﺔ ﻣـﺎ إذا ﻛﺎﻧـت أﺳـﻌﺎر 
اﻟﻔﺎﺋـدة ﻋﻠـﻰ اﻟﺳـﻧدات ﻣرﺗﻔﻌـﺔ ﺣﯾـث ﺗﻘﻠـل اﻟﻣؤﺳﺳـﺎت ﻣـن اﻻﻗﺗـراض ﻋﺑـر إﺻـدار اﻟﺳـﻧدات و ﺗﺗوﺟـﻪ إﻟـﻰ 
  ﻣﺻﺎدر أﺧرى أﻗل ﺗﻛﻠﻔﺔ.
ﻌـدى إﻟـﻰ ﻋـدة ﻣﺗﻐﯾـرات اﻗﺗﺻـﺎدﯾﺔ أﺧـرى ﻻ ﯾﺗوﻗـف ﺗـﺄﺛﯾر اﻟﺳﯾﺎﺳـﺔ اﻟﻧﻘدﯾـﺔ ﻋﻠـﻰ أﺳـﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋـدة ﻓﻘـط ﺑـل ﯾﺗ
ﻛﺎﻻﺳـــﺗﺛﻣﺎر و اﻟـــدﺧل و اﻻﺳـــﺗﻬﻼك و أﺳـــﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋـــدة، ﻛﻣـــﺎ أن اﻟﺳﯾﺎﺳـــﯾﺔ اﻟﻧﻘدﯾـــﺔ ﻓـــﻲ ﻋﻼﻗـــﺔ أﯾﺿـــﺎ ﻣـــﻊ 
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     اﻟﻌﺟــز اﻟﺣﻛــوﻣﻲ اﻟــذي ﻋـــﺎدة ﻣــﺎ ﺗﻣوﻟــﻪ اﻟﺣﻛوﻣـــﺔ ﻣــن ﺧــﻼل اﻻﻗﺗــراض ﻣـــن اﻷﻓــراد أو اﻟﺑﻧــوك اﻟﺗﺟﺎرﯾـــﺔ 
  ﺣﻛوﻣﯾﺔ.أو اﻟﺑﻧك اﻟﻣرﻛزي أو ﻋن طرﯾق إﺻدار ﺳﻧدات 
إن ﻟﺟـــوء اﻟﺣﻛوﻣـــﺔ إﻟـ ــﻰ ﺑﯾـــﻊ ﺳـــﻧدات ﻟﻸﻓـــراد و اﻟﺑﻧـــوك اﻟﺗﺟﺎرﯾـــﺔ ﻣـــن أﺟـــل ﺗﻣوﯾـــل ﻋﺟزﻫـــﺎ ﺳـــﯾؤدي إﻟـــﻰ 
   اﻧﺧﻔــﺎض ﻋــرض اﻟﻧﻘــود ﻟﻛﻧــﻪ ﺳــرﻋﺎن ﻣــﺎ ﯾﻌــود إﻟــﻰ ﻣﺳــﺗواﻩ اﻷول ﻋﻧــدﻣﺎ ﺗﺑﺎﺷــر اﻟﺣﻛوﻣــﺔ إﻧﻔــﺎق إﯾراداﺗﻬــﺎ 
ﻬﺎ ﻟﻠﺑﻧـك اﻟﻣرﻛــزي ﻓﻬﻧــﺎ و ﺑﺎﻟﺗـﺎﻟﻲ ﻻ ﯾﺗﻐﯾــر ﺻـﺎﻓﻲ ﻋــرض اﻟﻧﻘــود، أﻣـﺎ إذا ﻟﺟــﺄت اﻟﺣﻛوﻣــﺔ إﻟـﻰ ﺑﯾــﻊ ﺳــﻧداﺗ
ﺗﺣﺻـــل زﯾـــﺎدة ﻋـــرض اﻟﻧﻘـــود ﺑﻣﻘـــدار ﯾﻌـــﺎدل ﺗﻐﯾـــر اﻟﻘﺎﻋـــدة اﻟﻧﻘدﯾـــﺔ أي ﯾﺳـــﺎوي ﺣﺟـــم ﻣﺑﯾﻌـــﺎت اﻟﺳـــﻧدات 
 ﻣﺿروﺑﺎ ﻓﻲ ﻣﺿﺎﻋف اﻟﻧﻘود.
 اﻟﺳﯾﺎﺳﺔ اﻟﻧﻘدﯾﺔ و ﻣﯾزان اﻟﻣدﻓوﻋﺎت -4-3-1-2
اﻟﻧﻘدﯾﺔ دور ﺑﺎﻟﻎ اﻷﻫﻣﯾﺔ ﻓﻲ ﺗﺻﺣﯾﺢ اﺧﺗﻼل ﻣﯾزان اﻟﻣـدﻓوﻋﺎت ﻣـن ﺟﻬـﺔ و ﻓـﻲ ﻣﻌﺎﻟﺟـﺔ ﺗﻘﻠﺑـﺎت  ﻟﻠﺳﯾﺎﺳﺔ
  أﺳﻌﺎر اﻟﺻرف ﻣن ﺟﻬﺔ أﺧرى، ﺣﯾث ﺳﺑق و أن أﺷرﻧﺎ ﻟﻬذا اﻟدور ﻓﻲ أﻫداف اﻟﺳﯾﺎﺳﺔ اﻟﻧﻘدﯾﺔ.
ﺗﻣﯾز اﻟﺳﯾﺎﺳﺔ اﻟﻧﻘدﯾﺔ ﺑﯾن اﻟﻧﻘود ﻣن ﻣﺻدر ﺧﺎرﺟﻲ )إﺣﺗﯾﺎطﺎت دوﻟﯾـﺔ( و ﺑـﯾن اﻟﻧﻘـود ﻣـن ﻣﺻـدر داﺧﻠـﻲ 
اﻟﺳـــﯾوﻟﺔ اﻟﻣﺣﻠﯾـــﺔ(، ﻛﻣـــﺎ أﻧـــﻪ ﯾﻣﻛـــن أن ﯾﻛـــون ﻟﻌـــرض اﻟﻧﻘـــود ﺷـــﻛﻠﯾﯾن ﻣﺧﺗﻠﻔـــﯾن و ﻫـــذا ﺣﺳـــب اﻟظـــروف )
ﺣﯾث ﻗد ﯾﻛون ﻋرض اﻟﻧﻘود ﻣﺗﻐﯾر داﺧﻠﻲ ﻻ ﯾﺗـﺄﺛر ﺑﻔـﺎﺋض أو ﻋﺟـز ﻣﯾـزان اﻟﻣـدﻓوﻋﺎت إذا ﻛـﺎن  ،اﻟﺳﺎﺋدة
   ﻛﻣــﺎ ﻗــد ﯾﻛــون ﻋــرض اﻟﻧﻘــود ﻣﺗﻐﯾــر ﺧــﺎرﺟﻲ ﻓــﻲ ظــل اﻗﺗﺻــﺎد ﻣﻐﻠــق  ،اﻟﺻــرف ﺛﺎﺑــت و اﻻﻗﺗﺻــﺎد ﻣﻔﺗــوح
  إذ ﯾﺳﺗطﯾﻊ ﻓﻲ ﻫذﻩ اﻟﺣﺎﻟﺔ اﻟﺗﺄﺛﯾر ﻋﻠﻰ ﻣﯾزان اﻟﻣدﻓوﻋﺎت.
  1ﯾﻣﻛن ﺻﯾﺎﻏﺔ اﻟﻌﻼﻗﺔ اﻟﺗﺎﻟﯾﺔ ﺑﯾن اﻻﺋﺗﻣﺎن اﻟﻣﺻرﻓﻲ اﻟﻣﺣﻠﻲ و اﻟﺗﻐﯾر ﻓﻲ اﻻﺣﺗﯾﺎطﺎت اﻟدوﻟﯾﺔ.
  ∆ )1(………………… CD∆ + AFN∆ = 3M
  ؛: اﻟﺗﻐﯾر ﻓﻲ ﻋرض اﻟﻧﻘود )اﻟﺳﯾوﻟﺔ اﻟﻣﺣﻠﯾﺔ(∆3M
  ؛ﻟدى اﻟﺟﻬﺎز اﻟﻣﺻرﻓﻲ: اﻟﺗﻐﯾر ﻓﻲ ﺻﺎﻓﻲ اﻷﺻول اﻷﺟﻧﺑﯾﺔ AFN∆
 : اﻟﺗﻐﯾر ﻓﻲ ﻣﺟﻣوع اﻻﺋﺗﻣﺎن اﻟﻣﺣﻠﻲ ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ إﻟﻰ ﺻﺎﻓﻲ اﻟﺑﻧوك. CD∆
( ﯾﻣﻛﻧﻧﺎ اﻟﻘول ﺑﺄن ﻟﻠﺗﻐﯾر ﻓﻲ اﻟﺳﯾوﻟﺔ اﻟﻣﺣﻠﯾﺔ ﻣﺻـدرﯾن ﻫﻣـﺎ اﻟﺗﻐﯾـر ﻓـﻲ ﺻـﺎﻓﻲ اﻷﺻـول 1ﻣن اﻟﻣﻌﺎدﻟﺔ )
  اﻟﻣﺣﻠﯾﺔ و اﻻﺋﺗﻣﺎن اﻟﻣﺣﻠﻲ.
  ﯾﻣﻛن اﻟﺗﻌﺑﯾر ﻋن داﻟﺔ اﻟطﻠب ﻋﻠﻰ اﻟﻧﻘود ﻛﺎﻵﺗﻲ:
   )2(.…………… )..…P.R.Y(f = dM
( ﺑﯾﻧﻣـــﺎ ﺗﺟﻣــﻊ اﻟطﻠـــب ﻋﻠــﻰ اﻟﻧﻘـــود Yﻫﻧــﺎك ﻋﻼﻗـــﺔ طردﯾــﺔ ﺑـــﯾن اﻟطﻠــب ﻋﻠـــﻰ اﻟﻧﻘــود و اﻟـــدﺧل اﻟﺣﻘﯾﻘــﻲ )
  (.P( و اﻟﻣﺳﺗوى اﻟﻌﺎم ﻟﻸﺳﻌﺎر )Bﻋﻼﻗﺔ ﻋﻛﺳﯾﺔ ﻣﻊ ﻛل ﻣن ﻣﻌدل اﻟﻔﺎﺋدة )
ﺗـﺄﺛﯾر ﻋﻠـﻰ ﺣﯾـث ﺗـؤدي إﻟـﻰ اﻟ ،ﺗﻌـد اﻟﺗﻐﯾـرات ﻓـﻲ ﺳـﻌر اﻟﻔﺎﺋـدة ﻋﻧﺻـرا ﻣﻬﻣـﺎ ﻣـن اﻟﺳﯾﺎﺳـﺔ اﻟﻧﻘدﯾـﺔ اﻟﻣﺣﻠﯾـﺔ
ﺗــؤدي اﻟزﯾـﺎدة ﻓــﻲ اﻻﺋﺗﻣــﺎن اﻟﻣﺣﻠـﻲ ﺑﻣﻘــدار أﻛﺑــر ﻣـن اﻟزﯾــﺎدة ﻓــﻲ  ، واﻟوﺿـﻊ اﻟﺗﻧﺎﻓﺳــﻲ ﻟﻼﻗﺗﺻـﺎد اﻟﻣﺣﻠــﻲ
اﻟطﻠب ﻋﻠﻰ اﻟﻧﻘود إﻟﻰ اﻧﺧﻔﺎض ﺻﺎﻓﻲ اﻷﺻول اﻷﺟﻧﺑﯾـﺔ أي أن إﺗﺑـﺎع ﺳﯾﺎﺳـﺔ ﻧﻘدﯾـﺔ ﺗوﺳـﻌﯾﺔ ﻣـن ﺧـﻼل 
ﺔ و ﺑﺎﻟﺗـﺎﻟﻲ ﺗـدﻫور ﻣﯾـزان اﻟﺗوﺳﻊ ﻓﻲ اﻻﺋﺗﻣﺎن اﻟﻣﺣﻠـﻲ ﺳـﯾؤدي ﺣﺗﻣـﺎ إﻟـﻰ ﺗـدﻫور ﺻـﺎﻓﻲ اﻷﺻـول اﻷﺟﻧﺑﯾـ
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ﻣـن ﻫﻧـﺎ ﯾﺑـرز دور اﻟﺳـﻠطﺔ اﻟﻧﻘدﯾـﺔ ﻓـﻲ ﻣواﺟﻬـﺔ ﺗـدﻫور ﻣﯾـزان اﻟﻣـدﻓوﻋﺎت ﻣـن ﺧـﻼل اﻟﺣـد  ، واﻟﻣـدﻓوﻋﺎت
  ﻣن اﻟﺗوﺳﻊ ﻓﻲ ﻣﻧﺢ اﻻﺋﺗﻣﺎن ﺑﻐﯾﺔ ﺗﻘﻠﯾص اﻻﺳﺗﯾراد.
ﺗﻘوم أﺳﻌﺎر اﻟﺻرف ﺑدور ﺑﺎﻟﻎ اﻷﻫﻣﯾﺔ ﻓﻲ ﺗﺣدﯾد أﺳـﻌﺎر اﻟـواردات و اﻟﺻـﺎدرات ﻛﻣـﺎ ﯾﻣﻛـن اﻋﺗﺑﺎرﻫـﺎ ﻣـن 
أدوات اﻟﺳﯾﺎﺳــﺔ اﻟﻧﻘدﯾــﺔ اﻟﺗــﻲ ﺗﺳــﻣﺢ ﺑــرﺑط اﻗﺗﺻــﺎد اﻟــدول ﺑﻌﺿــﻬﺎ ﺑــﺎﻟﺑﻌض اﻵﺧــر ﻣــن ﺧــﻼل ﺗوﺣﯾــد ﻗــﯾم 
رؤوس اﻷﻣـوال، و ﺑـذﻟك ﻓـﺈن ﺳـﻌر اﻟﺻـرف ﯾـﻧﻌﻛس ﻋﻠـﻰ اﺳـﺗﻘرار ﺗـوازن ﻣﯾـزان اﻟﻣـدﻓوﻋﺎت ﻋﺑـر ﻋﻼﻗﺗـﻪ 
ﻟﺗﻧﺎﻓﺳـﯾﺔ ﺑﺎﻟﻣوﺟودات اﻷﺟﻧﺑﯾﺔ ﻣن ﺟﻬﺔ و ﻋﺑـر ﺗﺣدﯾـد ﺳـﻌر اﻟﺻـرف اﻟﺣﻘﯾﻘـﻲ ﻟﻠﻌﻣﻠـﺔ اﻟوطﻧﯾـﺔ أي اﻟﻘـدرة ا
  1ﻟﻼﻗﺗﺻﺎد ﻣن ﺟﻬﺔ أﺧرى.
ﯾﻣﻛـن ﻟﻠﺳـﻠطﺔ اﻟﻧﻘدﯾـﺔ أن ﺗـﺗﺣﻛم ﻓـﻲ ﺳـﻌر ﺻـرف ﻋﻣﻠﺗﻬـﺎ اﻋﺗﻣـﺎدا ﻋﻠـﻰ ﻣـﺎ ﻟـدﯾﻬﺎ ﻣـن اﺣﺗﯾﺎطـﺎت ﺑﺎﻟﻌﻣﻠـﺔ 
  اﻷﺟﻧﺑﯾﺔ أو ﻣﺎ ﯾﻣﻛن أن ﺗﻘﺗرﺿﻪ ﻣن ﻫذﻩ اﻷﺧﯾرة.
ﯾؤدي اﻧﺧﻔﺎض ﺳﻌر ﺻرف اﻟﻌﻣﻠﺔ اﻟﻣﺣﻠﯾﺔ إﻟﻰ ﺗﺷﺟﯾﻊ اﻟﺻﺎدرات ﻟﻛﻧﻪ ﻓﻲ ﻧﻔس اﻟوﻗـت ﯾـؤدي إﻟـﻰ زﯾـﺎدة 
ﺗﻛﻠﻔـــﺔ اﻟـــواردات، ﻛﻣـــﺎ أن ﻋـــدم اﺳـــﺗﻘرار ﺳـــﻌر اﻟﺻـــرف ﯾـــدﻓﻊ اﻟﻣﺳـــﺗﺛﻣرﯾن اﻷﺟﺎﻧـــب إﻟـــﻰ ﺳـــﺣب رؤوس 
  2أﻣواﻟﻬم و ﺗوﺟﯾﻬﻬﺎ إﻟﻰ دول أﻛﺛر اﺳﺗﻘرار ﻓﻲ ﺳﻌر ﺻرﻓﻬﺎ.
  ﻗﻧوات اﻧﺗﻘﺎل اﻟﺳﯾﺎﺳﺔ اﻟﻧﻘدﯾﺔ   -4-1-2
ﺑوﺟـود ﻗﻧـوات ﻻ ﯾﻣﻛن ﻟﻧﻣوذج اﻷﺳﺎس "أدوات       أﻫداف وﺳﯾطﺔ       أﻫداف ﻧﻬﺎﺋﯾـﺔ" أن ﯾﺗﺣﻘـق إﻻ 
اﻧﺗﻘـﺎل و اﻟﺗـﻲ ﻣﺛﻠـت ﻓـﻲ اﻟﻧﻣـوذج ﺑﺎﻷﺳـﻬم، ﺣﯾـث ﺗﺷـﻛل ﻫـذﻩ اﻟﻘﻧـوات رواﺑـط ﺧﺎﺻـﺔ ﺗﻣـر ﻋﺑرﻫـﺎ اﻟﺳﯾﺎﺳـﺔ 
ﻣﺳــﺗوى  أو اﻟﺗــﺄﺛﯾر ﻋﻠــﻰ )ﻓــﻲ ﺣﺎﻟــﺔ ﻣﻌﺎﻟﺟــﺔ اﻷزﻣــﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔاﻟﻧﻘدﯾــﺔ و ﺗــﻧﻌﻛس ﻋﻠــﻰ اﻟﻧﺷــﺎط اﻻﻗﺗﺻــﺎدي 
  (. اﻷﺳﻌﺎر
اﻟﺳـﺎﺑﻘﺔ إﻟـﻰ أﺧـذ ﻧظـرة ﺟﯾـدة ﻋـن اﻟﻣﺣـﯾط أي ﺗﺳﻌﻰ اﻟﺑﻧوك اﻟﻣرﻛزﯾﺔ ﻛﻣﺎ ﺳﺑق اﻹﺷﺎرة إﻟﯾﻪ ﻓـﻲ اﻟﻌﻧﺎﺻـر 
ﻋــن ﻛــل ﻣؤﺷــرات اﻟﺗــوﺗرات اﻟﻣﺳــﺗﻘﺑﻠﯾﺔ، ﻟﻛــن و ﻣــﻊ ﻛــل ذﻟــك ﻓﻬــﻲ ﻋﻠــﻰ دراﯾــﺔ ﺗﺎﻣــﺔ ﺑــﺄن ﻛــل اﻹﺟــراءات 
اﻟﻧﻘدﯾﺔ اﻟﻣﺗﺧذة ﻟن ﺗﺟدي ﻧﻔﻌﺎ ﻓـﻲ اﻟﺣـﺎل، اﻷﻣـر اﻟـذي ﯾـدﻓﻌﻬﺎ إﻟـﻰ اﻟﺗﺳـﺎؤل ﻋـن آﺟـﺎل رد اﻟﻔﻌـل و ﻛـذﻟك 
  ﻗﺗﺻﺎدي ﻻ ﯾﺗم ﺑﺻورة ﺗﻠﻘﺎﺋﯾﺔ.آﺟﺎل ظﻬور اﻵﺛﺎر ﺣﯾث أن ﺗﺻﺣﯾﺢ اﻟوﺿﻊ اﻻ
ﯾـرى اﻟﻧﻘـدﯾون ﺑـﺄن ﺗـدﺧل اﻟﺳـﻠطﺎت اﻟﻧﻘدﯾـﺔ ﺳـﯾﻐﯾر أوﻻ ﻛـل ﻣـن اﻷﺳـﻌﺎر اﻻﺳـﻣﯾﺔ )أﺻـول ﻧﻘدﯾـﺔ، أﺻــول 
    ﯾﻌﺑــر اﻟﻧﻘــدﯾون ﻋﻠــﻰ ﻣــﺎ ﺳــﺑق و  ،ﻣﺎﻟﯾــﺔ، أﺻــول ﺣﻘﯾﻘﯾــﺔ( ﺛــم ﺑﻌــد ذﻟــك ﺳــﯾﻐﯾر اﻻﺳــﺗﻬﻼك و اﻻﺳــﺗﺛﻣﺎر
ﺑﺎﻷﺳــﻌﺎر"، و ﯾــرى اﻟﻧﻘــدﯾون ﺑﺄﻧــﻪ ﻟــن ﯾﻛــون ﻟﻠﺳﯾﺎﺳــﺔ  ﺑـــ "اﻟﻌﻼﻗــﺔ اﻟﺣﻘﯾﻘﯾــﺔ ﻋﻠــﻰ اﻟﻣــدى اﻟﻘﺻــﯾر اﻟﻣﻧﺗﻘﻠــﺔ
  اﻟﻧﻘدﯾﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﻣدى اﻟطوﯾل أي ﺗﺄﺛﯾر ﻋﻠﻰ اﻟﻧﺷﺎط اﻟﺣﻘﯾﻘﻲ.
ﺑـــﺄن اﻟﺗـــﺄﺛﯾر أو اﻧﺗﻘـــﺎل اﻷﺛـــر ﯾـــﺗم ﻣـــن ﺧـــﻼل ﺳـــﻌر اﻟﻔﺎﺋـــدة، ﻓـــﺎﻟﻣﻧﺣﻧﻰ  ML/SIﯾﺑـــﯾن اﻟﻧﻣـــوذج اﻷﺳﺎﺳـــﻲ 
ﺗـﺎج و ﺳـﻌر اﻟﻔﺎﺋـدة، ﺑﯾﻧﻣـﺎ ﯾﺑـﯾن ﯾﺑﯾن اﻟﺗوازن ﻓﻲ اﻟﺳوق اﻟﺳـﻠﻌﻲ اﻧطﻼﻗـﺎ ﻣـن إﺣـداﺛﯾﺎت اﻹﻧ SIاﻟﻣﺗﻧﺎﻗص 
  اﻟﺗوازن ﻓﻲ اﻟﺳوق اﻟﻧﻘدي. MLاﻟﻣﻧﺣﻧﻰ اﻟﻣﺗزاﯾد 
                                                             
و اﻟﻨﺸﺮ و   ، ﺑﯿﺖ اﻟﺤﻜﻤﺔ ﻟﻠﻄﺒﺎﻋﺔ 1، ط(ﻧﻌﻜﺎﺳﺎﺗﮫ ﻋﻠﻰ اﻻﻗﺘﺼﺎد اﻟﻌﺎﻟﻤﻲاﻧﺪﻣﺎج اﻷﺳﻮاق اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ و اﻟﺪوﻟﯿﺔ )أﺳﺒﺎﺑﮫ و اﻋﻤﺎد ﻣﺤﻤﺪ اﻟﻌﺎﻧﻲ،  1
 852، ص.2002اﻟﺘﻮزﯾﻊ، ﺑﻐﺪاد، 
، 4002، دار اﻟﺼﻔﺎء ﻟﻠﻨﺸﺮ و اﻟﺘﻮزﯾﻊ، ﻋﻤﺎن، 1، طاﻷداة اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ اﻟﺪوﻟﯿﺔ و اﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﺑﺎﻟﻌﻤﻼت اﻷﺟﻨﺒﯿﺔﺗﻮﻓﯿﻖ ﻋﺒﺪ اﻟﺮﺣﻤﺎن ﯾﻮﺳﻒ،  2
 33.43ص.ص.
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ﯾﺣدد اﻟﺗوازن ﻓﻲ اﻻﻗﺗﺻﺎد اﻟﻛﻠﻲ ﺑﺈﺣداﺛﯾﺔ ﻣن اﻹﻧﺗﺎج و ﺳـﻌر اﻟﻔﺎﺋـدة ﺣﯾـث ﺗﺿـﻣﻧﺎن ﺗـوازن اﻟﺳـوﻗﯾن ﻓـﻲ 
ﺎة ﺗﻧﺗﻘل إذن اﻟﺳﯾﺎﺳﺔ اﻟﻧﻘدﯾﺔ ﻣـن ﺧـﻼل ﻣﻌـدل اﻟﻔﺎﺋـدة و ﻫـو ﻣـﺎ ﺟﻌﻠﻧـﺎ ﻧﺳـﺗﻌﻣل ﻣﺻـطﻠﺢ ﻗﻧـﻓ ،ﻧﻔس اﻟوﻗت
  اﻟﻧﻘود أو اﻟﻘﻧﺎة اﻟﻧﻘدﯾﺔ.
ﯾﺗــرﺟم ذﻟــك ﺑﺎﻟﺗﺻــﺣﯾﺣﺎت اﻟﻣﻧﺟــزة ﻓــﻲ ﻣﺣﻔظــﺔ اﻟﻌﻣــﻼء أي ﺗﺻــﺣﯾﺣﺎت ﺑــﯾن اﻟﻧﻘــود و اﻷﺻــول اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ 
)ﺗﻌــد اﻟﻘــروض اﻟﺑﻧﻛﯾــﺔ أﺣﺳــن ﺑــدﯾل ﻟﻸﺻــول(، ﺳــﺗؤدي ﻫــذﻩ اﻟﺗﺻــﺣﯾﺣﺎت إﻟــﻰ ﺗﻐﯾﯾــر ﻛﺎﻣــل ﻓــﻲ أﺳــﻌﺎر 
ﻛﻠﻔــــﺔ رأس اﻟﻣــــﺎل( ﻣــــﺎ ﯾــــدﻓﻊ ﺣﯾــــث ﺳﯾﺳــــﺟل ﺗﻐﯾﯾــــر ﻓــــﻲ ﺳــــﻌر ﻣردودﯾــــﺔ رأس اﻟﻣــــﺎل اﻟﻣــــﺎدي )ﺗ ،اﻟﻔﺎﺋ ــــدة
اﻟﻣؤﺳﺳﺎت إﻟﻰ ﺗﺟدﯾـد رأﺳـﻣﺎﻟﻬﺎ اﻟﻣـﺎدي، و ﻫـو اﻟوﺿـﻊ اﻟـذي ﺳـﯾﺧﻠق اﻧﺗﻌـﺎش ﻓـﻲ ﻗطـﺎع اﻟﺳـﻠﻊ اﻹﻧﺗﺎﺟﯾـﺔ 
  )ﺳﯾﻧﺗﻘل ﻫذا اﻻﻧﺗﻌﺎش ﺑﻌد ذﻟك إﻟﻰ ﻛﺎﻣل اﻻﻗﺗﺻﺎد(.
ﯾﻧﺧﻔض ﺳـﻌر اﻟﻔﺎﺋـدة ﻓـﻲ ﺣﺎﻟـﺔ إﺗﺑـﺎع ﺳﯾﺎﺳـﺔ ﻧﻘدﯾـﺔ ﺗوﺳـﻌﯾﺔ أي ﻫﻧـﺎك اﻧﺧﻔـﺎض ﻟﺗﻛﻠﻔـﺔ رأس اﻟﻣـﺎل ﯾﻘﺎﺑﻠﻬـﺎ 
ﻔـﺎع ﻓـﻲ ﻧﻔﻘـﺎت اﻻﺳـﺗﺛﻣﺎر، و ﺑﻔﺿـل آﻟﯾـﺔ ﻣﺿـﺎﻋﻔﺔ اﻻﺳـﺗﺛﻣﺎر ﺳـﯾﻛون ﻫﻧـﺎك ارﺗﻔـﺎع ﻓـﻲ اﻟطﻠـب اﻟﻛﻠـﻲ ارﺗ
  و اﻹﻧﺗﺎج. 
ﺣﯾـث أن أﺳـﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋـدة ﺗـؤﺛر ﻋﻠـﻰ  ،ﻫو اﻟوﺣﯾد اﻟذي ﯾﺗﺣرك MLﻧﻼﺣظ ﻓﻲ اﻟﻧﻣوذج اﻟﺳﺎﺑق ﺑﺄن ﻣﻧﺣﻧﻰ 
ف اﻧﺧﻔـﺎض ﻓـﻲ أﺳـﻌﺎر اﻟطﻠب ﻋﻠﻰ اﻟﻧﻘود ﻣن أﺟل اﻟﻣﺿـﺎرﺑﺔ، ﻛﻣـﺎ أن ارﺗﻔـﺎع اﻟطﻠـب ﻋﻠـﻰ اﻟﻧﻘـود ﺳـﯾﺧﻠ
  اﻟﻔﺎﺋدة و ﻓﻲ ﻧﻣو اﻹﻧﺗﺎج.
ﺑﯾﻧـــت اﻟدراﺳـــﺎت اﻟﻧظرﯾـــﺔ وﺟـــود ﺛـــﻼث ﻗﻧـــوات أﺳﺎﺳـــﯾﺔ ﺗﻧﺗﻘـــل ﻋﺑرﻫـــﺎ اﻟﺳﯾﺎﺳـــﺔ اﻟﻧﻘدﯾـــﺔ و ﻫـــﻲ ﻗﻧـــﺎة ﺳـــﻌر 
  اﻟﻔﺎﺋدة، ﻗﻧﺎة اﻻﺋﺗﻣﺎن، ﻗﻧﺎة ﺳﻌر اﻟﺻرف.
  ﻗﻧﺎة ﺳﻌر اﻟﻔﺎﺋدة -1-4-1-2
ﻣـﺎ ﯾـﺗم دراﺳـﺔ أﺛـر ﺗﻐﯾـر أﺳـﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋـدة اﻟرﺋﯾﺳـﯾﺔ ﻓـﻲ إطـﺎر ﺗﺣﻠﯾﻠـﻲ ﻟﻠﺗﺻـرﻓﺎت اﻻﺳـﺗﻬﻼﻛﯾﺔ ﻟﻠﻌﻣـﻼء  ﻋـﺎدة
ﯾﻣﻛــن ﻋﻠــﻰ اﻟﻣــدى اﻟﻘﺻــﯾر و ﺑــﺎﻓﺗراض اﻧﺧﻔــﺎض ﻏﯾــر ﻣﺗوﻗــﻊ ﻷﺳــﻌﺎر إذ  ،)ﻋــﺎﺋﻼت، ﻣؤﺳﺳــﺎت، دوﻟــﺔ(
  اﻟﻔﺎﺋدة أن ﻧﺗوﻗﻊ ﺣﺻول ﺛﻼث ﺗﻐﯾرات ﻓﻲ اﻟﺗﺻرﻓﺎت اﻻﺳﺗﻬﻼﻛﯾﺔ ﻟﻠﻌﺎﺋﻼت و ﻫﻲ:
: ﺗـدﻓﻊ ﺗﻐﯾـرات ﺳـﻌر اﻟﻔﺎﺋـدة ﺑﺎﻟﻌـﺎﺋﻼت إﻟـﻰ إﻋـﺎدة اﻟﻧظـر noitutitsbus ed teffEدال أﺛـر اﻻﺳـﺗﺑ - أ
أﺳـﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋـدة ﯾـؤدي إﻟـﻰ اﻧﺧﻔـﺎض ﻗﯾﻣـﺔ  ﻓﺎﻧﺧﻔـﺎض ،ﻓـﻲ  ﻣﻔﺎﺿـﻠﺗﻬم ﺑـﯾن اﻻﺳـﺗﻬﻼك اﻟﺣـﺎﻟﻲ أو اﻻدﺧـﺎر
ﯾـﺔ اﻻﺳﺗﻬﻼك اﻟﻣﺳﺗﻘﺑﻠﻲ و ﻫو ﻣﺎ ﯾدﻓﻊ إﻟـﻰ ارﺗﻔـﺎع اﻻﺳـﺗﻬﻼك اﻟﺣـﺎﻟﻲ ﺑﻣـﺎ أن اﻻدﺧـﺎر أﺻـﺑﺢ أﻛﺑـر ﺟﺎذﺑ
   1و اﻻﺋﺗﻣﺎن أﻗل ﺗﻛﻠﻔﻪ.
: ﯾؤدي اﻧﺧﻔﺎض أﺳﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋدة إﻟﻰ ارﺗﻔﺎع ﻗﯾﻣﺔ اﻟﻧﻔﻘﺎت unever ed teffEأﺛر اﻟدﺧل  -  ب
ﺗدﻓﻊ اﻟزﯾﺎدة ﻓﻲ ﻗﯾﻣﺔ اﻟﻧﻔﻘﺎت اﻟﻣﺳﺗﻘﺑﻠﯾﺔ ﻟﻠﻌﺎﺋﻼت إﻟﻰ ﺗﻔﺿﯾل  ، إذاﻻﺳﺗﻬﻼﻛﯾﺔ اﻟﻣوﺟﻬﺔ ﻟﻔﺗرات ﻣﺳﺗﻘﺑﻠﯾﺔ
   2اﻻدﺧﺎر ﻋﻠﻰ اﻻﺳﺗﻬﻼك اﻟﺣﺎﻟﻲ ﻟﻣواﺟﻬﺔ اﻟﺣﺎﻟﺔ ﺳﺎﺑﻘﺔ اﻟذﻛر.
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: ﯾؤدي اﻧﺧﻔﺎض أﺳﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋدة إﻟﻰ ارﺗﻔﺎع ﻗﯾم اﻟدﺧول essehcir ed teffEأﺛر اﻟﺛروة  - ج
اﻟﺑﺷري، رأس اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎدي و رأس ﯾﺧص ﻫذا اﻻرﺗﻔﺎع ﻛل ﻣن رأس اﻟﻣﺎل  ، واﻟﻣﺳﺗﻘﺑﻠﯾﺔ ﻟﻠﻌﺎﺋﻼت
  اﻟﻣﺎل اﻟﻣﺎﻟﻲ. 
ﯾﻔﺿل اﻟﻌﻣﻼء ﻓﻲ ﻫذﻩ اﻟﺣﺎﻟﺔ ﺑﯾﻊ ﺟزء ﻣن ﻣﺣﻔظﺗﻬم اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻣن أﺟل اﻟﺣﺻول ﻋﻠﻰ ﻛﻣﯾﺔ أﻛﺑر ﻣن 
ﻓﺈن اﻧﺧﻔﺎض أﺳﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋدة  اﻟﺳﻠﻊ و اﻟﺧدﻣﺎت و اﺳﺗﻬﻼﻛﻬﺎ، أﻣﺎ ﻓﯾﻣﺎ ﯾﺗﻌﻠق ﺑﺎﻷﺛر ﻋﻠﻰ اﻻﺳﺗﺛﻣﺎرات
  ﻣﺎ ﺳﯾزﯾد ﻣن اﻹﻧﺗﺎج و ﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ ﻣن اﻟﺳﻠﻊ اﻟﻣﻌروﺿﺔ. ﺳﯾؤدي إﻟﻰ اﻧﺧﻔﺎض ﺗﻛﻠﻔﻪ رأس اﻟﻣﺎل 
  ﻗﻧﺎة اﻻﺋﺗﻣﺎن -2-4-1-2
ﯾﻣﻛـــن ﻟﻠﺳﯾﺎﺳــــﺔ اﻟﻧﻘدﯾــــﺔ ﻓــ ــﻲ ﺣﺎﻟــــﺔ اﻋﺗﻣﺎدﻫــــﺎ ﻋﻠــــﻰ ﻗﻧــــﺎة اﻻﺋﺗﻣــــﺎن اﻟﻣﺻــــرﻓﻲ أن ﺗــــؤﺛر ﻋﻠــــﻰ اﻟﻣﺗﻐﯾــــرات 
ﯾﺳـﺗﻧد اﻟﻠﺟـوء إﻟـﻰ ﻫـذﻩ اﻟﻘﻧـﺎة إﻟـﻰ ﻓرﺿـﯾﺔ  ، واﻻﻗﺗﺻـﺎدﯾﺔ اﻟﻛﻠﯾـﺔ و ﻣـن ﺛـم ﻋﻠـﻰ اﻟﻧـﺎﺗﺞ اﻟﻣﺣﻠـﻲ اﻹﺟﻣـﺎﻟﻲ
ﻧﻘــص أو ﻋـــدم ﻛﻣــﺎل اﻟﺳـــوق اﻟﻣـــﺎﻟﻲ أي ﻋــدم ﺗﻛـــﺎﻓؤ اﻻﺋﺗﻣـــﺎن اﻟﻣﺻــرﻓﻲ و اﻟﺳـــﻧدات أو اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾـــﺔ 
اﻷﺧـرى ﻛﻣﺻـدر ﺗﻣوﯾـل ﺑﺎﻟﻧﺳـﺑﺔ ﻟـﺑﻌض اﻟﻣﻘﺗرﺿـﯾن، ﺑﺎﻹﺿـﺎﻓﺔ إﻟـﻰ ﻋـدم اﻟﻧظـر إﻟﯾﻬـﺎ ﻛﺑـداﺋل ﻛﺎﻣﻠـﺔ ﻓـﻲ 
  1ﻣﺣﺎﻓظ اﻟﺑﻧوك اﻟﺗﺟﺎرﯾﺔ.
ﺿــﯾن ﺻــﻌوﺑﺔ ﻓـﻲ اﻟﺣﺻــول ﻋﻠــﻰ ﻗــروض ﻓــﻲ ظـل ﺳــوق ﻣــﺎﻟﻲ ﻣﺗﻘــدم ﺑﺳــﺑب ﻋــدم ﻗـد ﯾﺟــد ﺑﻌــض اﻟﻣﻘﺗر 
ﺗﻣﺎﺛـل اﻟﻣﻌﻠوﻣـﺎت ﻟـدى اﻟﻣﻘﺗرﺿـﯾن و اﻟﻣﻘرﺿـﯾن، ﻣـﺎ ﻣـن ﺷـﺄﻧﻪ أن ﯾرﻓـﻊ ﻣـن ﺗﻛﻠﻔـﺔ اﻟﺗﻣوﯾـل اﻟﻣﻘـدم ﺑﺳـﺑب 
  ﻟﺟوء اﻟﻣﻘرﺿﯾن إﻟﻰ اﻟﺗﺣري و اﻻﺳﺗﻘﺻﺎء ﻋﻠﻰ ﻫؤﻻء اﻟﻣﻘﺗرﺿﯾن.
ﺗﻣوﯾـل إﻟـﻰ اﻟﺑﻧـوك اﻟﺗﺟﺎرﯾـﺔ، إذ ﺗﺗـوﻓر ﻟـدى ﻫـذﻩ ﻗد ﯾﺗﺟﻪ ﻫؤﻻء اﻟﻣﻘﺗرﺿون اﻟـذﯾن ﯾواﺟﻬـون ﻣﺷـﺎﻛل ﻓـﻲ اﻟ
  اﻷﺧﯾرة اﻟﻣﻌﻠوﻣﺎت اﻟﻛﺎﻓﯾﺔ ﺣول اﻟﻣﻘﺗرﺿﯾن ﻧﺗﯾﺟﺔ ﻟﻌﻼﻗﺗﻬﺎ ﻣﻊ أوﺳﺎط اﻟﻌﻣل اﻟﻣﺣﻠﯾﺔ. 
    ﺗﺗﺿــﺢ ﻣﻣـــﺎ ﺳـــﺑق أﻫﻣﯾــﺔ اﻻﺋﺗﻣـــﺎن اﻟﻣﺻـــرﻓﻲ ﻓـــﻲ ﺗــوﻓﯾر اﻟﺗﻣوﯾـــل ﻟﻠﻣﻘﺗرﺿـــﯾن ﺳــواء ﻛـــﺎن اﻟﺑـــدﯾل اﻟوﺣﯾـــد 
  أو وﺟدت ﺑداﺋل أﺧرى.
ﺔ أن ﺗﻌﺗﻣد ﻋﻠﻰ ﻗﻧﺎة اﻻﺋﺗﻣـﺎن اﻟﻣﺻـرﻓﻲ ﻟﻠﺗـﺄﺛﯾر ﻋﻠـﻰ اﻟﻧﺷـﺎط اﻻﻗﺗﺻـﺎدي إﻻ ﻓـﻲ ﻻ ﯾﻣﻛن ﻟﻠﺳﯾﺎﺳﺔ اﻟﻧﻘدﯾ
  ظل ﺗوﻓر ﺷروط ﻣﻌﯾﻧﺔ ﻫﻲ: 
ﯾﺟـب أن ﺗﻌﺗﻣــد اﻟﻣؤﺳﺳــﺎت ﻋﻠــﻰ اﻻﺋﺗﻣــﺎن اﻟﺑﻧﻛــﻲ ﺑدرﺟــﺔ أوﻟــﻰ ﻣــن أﺟــل ﺗﻣوﯾــل ﻣﺷــﺎرﯾﻌﻬم أي أن ﻻ  -
   ؛ﯾﻛون ﻟﻼﺋﺗﻣﺎن اﻟﺑﻧﻛﻲ ﺑداﺋل ﻣﻣﻛﻧﺔ ﻓﻲ اﻻﻗﺗﺻﺎد
أن ﺗﺗﺣﻛم اﻟﺳﯾﺎﺳﺔ اﻟﻧﻘدﯾﺔ ﻓﻲ ﻗدرة اﻟﺑﻧوك ﻋﻠﻰ ﻣﻧﺢ اﻻﺋﺗﻣﺎن، و ﯾﻣﻛن اﻟﻘول ﻋﻣوﻣﺎ ﺑﺄن ﻫذﻩ  ﯾﺟب -
 knaBاﻟﻘﻧﺎة ﺗﻧﻘل أﺛر اﻟﺳﯾﺎﺳﺔ اﻟﻧﻘدﯾﺔ ﻋﺑر ﻗﻧﺎﺗﺎن أﺳﺎﺳﯾﺗﺎن ﻫﻣﺎ: اﻷﺛر ﻋﻠﻰ ﺗوﻓر اﻻﺋﺗﻣﺎن اﻟﻣﺻرﻓﻲ
 teehs–ecnalaB ، و اﻷﺛر ﻋﻠﻰ اﻟﻣراﻛز اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻟﻠوﺣدات اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ اﻟﻣﺧﺗﻠﻔﺔlennahC gnidneL
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           ﺔ ﺗوﺳــــﻌﯾﺔ إﻟــــﻰ زﯾــــﺎدة ﺣﺟــــم اﻟوداﺋـــــﻊ ﻧﻘدﯾـــــﯾــــؤدي إﺗﺑــــﺎع ﺳﯾﺎﺳــــﺔ  أﺛــــر ﺗــــوﻓر اﻻﺋﺗﻣــــﺎن اﻟﻣﺻــــرﻓﻲ: -  أ
ﻫﻧـﺎك ﻋﻼﻗـﺔ طردﯾـﺔ ﺑـﯾن زﯾـﺎدة  أي و اﻻﺣﺗﯾﺎطـﺎت ﻟـدى اﻟﺑﻧـوك اﻟﺗﺟﺎرﯾـﺔ و ﺑﺎﻟﺗـﺎﻟﻲ زﯾـﺎدة اﻻﺋﺗﻣـﺎن اﻟﺑﻧﻛـﻲ
 زﯾﺎدة اﻟﻧﺎﺗﺞ اﻹﺟﻣﺎﻟﻲ.  اﻻﺋﺗﻣﺎن اﻟﺑﻧﻛﻲ و زﯾﺎدة اﻻﺳﺗﺛﻣﺎرات و ﻓﻲ اﻟﻧﻬﺎﯾﺔ
ﺗـؤﺛر ﻫـذﻩ اﻟﻘﻧـﺎة ﺑدرﺟــﺔ أوﻟـﻰ ﻋﻠـﻰ اﻟﻣؤﺳﺳـﺎت اﻟﺻــﻐﯾرة أو اﻟﺣدﯾﺛـﺔ اﻟﺗـﻲ ﺗﻛـون ﻣﺟﺑــرة ﻋﻠـﻰ اﻟﺗوﺟـﻪ ﻧﺣــو 
  اﻟﺑﻧوك ﻣن أﺟل اﻟﺣﺻول ﻋﻠﻰ اﻻﺋﺗﻣﺎن ﻧظرا ﻟﻌدم ﺗوﻓرﻫﺎ ﻋﻠﻰ ﻣﺻﺎدر ﺗﻣوﯾل أﺧرى. 
ﻘدﯾـﺔ ﺗوﺳـﻌﯾﺔ إﻟـﻰ ﺗﺣﺳـﯾن ﯾـؤدي إﺗﺑـﺎع ﺳﯾﺎﺳـﺔ ﻧأﺛر اﻟﻣراﻛز اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻟﻠوﺣدات اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ اﻟﻣﺧﺗﻠﻔـﺔ:  - ب
اﻟﻣرﻛـــز اﻟﻣـــﺎﻟﻲ أي ﺻـــﺎﻓﻲ ﺛـــروات ﻛـــل ﻣـــن ﺷـــرﻛﺎت ﻗطـــﺎع اﻷﻋﻣـــﺎل و اﻟﻘطـــﺎع اﻟﻌـــﺎﺋﻠﻲ، و ﻫـــذا ﺑﺳـــﺑب 
  اﻧﺧﻔﺎض أﺳﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋدة اﻟﺗﻲ ﯾﻘﺎﺑﻠﻬﺎ ازدﯾﺎد اﻟﺗدﻓﻘﺎت اﻟﻧﻘدﯾﺔ ﻟﻠﺷرﻛﺎت و اﻟﻌﺎﺋﻼت. 
  1ﻗﻧﺎة ﺳﻌر اﻟﺻرف -3-4-1-2
ﻟﻌـدم ﻣروﻧـﺔ أﺳـﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋـدة ﻓـﻲ اﻟـدول اﻟﻧﺎﻣﯾـﺔ ﺑﺳـﺑب ﺗﺧﻠـف أﺳـواﻗﻬﺎ اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ ﻓـﺈن ﻗﻧـﺎة ﺳـﻌر اﻟﺻـرف  ﻧظـرا
ﺗﻛﺗﺳﻲ أﻫﻣﯾﺔ ﺑﺎﻟﻐﺔ ﻓﻲ ﻫذﻩ اﻟدول. ﯾﻧﺗﻘل أﺛر اﻟﺳﯾﺎﺳﺔ اﻟﻧﻘدﯾـﺔ ﻋﺑـر ﻗﻧـﺎة ﺳـﻌر اﻟﺻـرف ﻣـن ﺧـﻼل ﻗﻧـﺎﺗﯾن 
  ب و ﻗﻧﺎة اﻟﺗﺿﺧم. ﻠﻓرﻋﯾﺗﯾن ﻫﻣﺎ ﻗﻧﺎة اﻟﻌرض و اﻟط
         ﺳـــﻌر اﻟﺻــــرف إﻟــــﻰ اﻟﺗـــﺄﺛﯾر ﻓــــﻲ اﻷﺳــــﻌﺎر اﻟﻧﺳـــﺑﯾﺔ ﻟﻠﺳــــﻠﻊ اﻟﻣﺣﻠﯾــــﺔ ﺗﺳـــﻌﻲ اﻟﺳﯾﺎﺳــــﺔ اﻟﻧﻘدﯾـــﺔ ﻣــــن ﺧــــﻼل 
  و اﻷﺟﻧﺑﯾﺔ و ﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ اﻟﺗﺄﺛﯾر ﻋﻠﻰ اﻟطﻠب اﻟﻣﺣﻠﻲ و اﻷﺟﻧﺑﻲ ﻋﻠﻰ اﻟﺳﻠﻊ اﻟﻣﺣﻠﯾﺔ. 
ﻫذﻩ اﻟﻘﻧﺎة ﺑﻘﻧﺎة اﻟﻌرض اﻟﻛﻠﻲ و اﻟطﻠب اﻟﻛﻠﻲ و ﻫﻲ ﺗﺧﻠق ﻣﺎ ﯾﺳـﻣﻰ ﺑـﺄﺛر اﻻﻧﺗﺷـﺎر ﻏﯾـر اﻟﻣﺑﺎﺷـر  ﻰﺗﺳﻣ
ﺣﯾــث ﻻ ﯾـــؤﺛر ﺳـــﻌر اﻟﺻـــرف ﻋﻠـــﻰ اﻟﺗﺿـــﺧم ﺑﺻـــورة ﻣﺑﺎﺷـــرة و إﻧﻣـــﺎ ﯾـــؤﺛر أوﻻ ﻋﻠـــﻰ اﻟطﻠـــب و اﻟﻌـــرض 
  اﻟﻛﻠﯾﯾن.
اﻟﻌﻣﻠ ـــﺔ ﺗﺧﻠـــق أﯾﺿـــﺎ ﻗﻧـــﺎة اﻟﻌـــرض و اﻟطﻠـــب اﻟﻛﻠﯾـــﯾن ﻣـــﺎ ﯾﺳـــﻣﻰ ﺑـــﺄﺛر اﻷﺳـــﻌﺎر إذ ﯾـــؤدي اﻧﺧﻔـــﺎض ﻗﯾﻣـــﺔ 
ﺑﺎﻟﻧﺳــﺑﺔ ﻟﺟﺎﻧــب اﻟطﻠــب إﻟــﻰ اﻧﺧﻔــﺎض أﺳــﻌﺎر اﻟﺻــﺎدرات و زﯾــﺎدة أﺳــﻌﺎر اﻟــواردات، اﻟﻬــدف ﻣــن ذﻟــك ﻫــو 
أﻣـــﺎ ﺑﺎﻟﻧﺳــﺑﺔ ﻟﺟﺎﻧـــب اﻟﻌــرض ﻓﯾـــؤدي اﻧﺧﻔــﺎض ﺳـــﻌر اﻟﺻــرف إﻟـــﻰ  ،زﯾــﺎدة اﻟﺻـــﺎدرات ﺑﻐﯾــﺔ زﯾـــﺎدة اﻟﻧــﺎﺗﺞ
ﺣﺗﻣـﺎ ﻓـﻲ ﺣﺎﻟــﺔ ارﺗﻔـﺎع أﺳـﻌﺎر اﻟـواردات ﻣـﺎ ﯾـدﻓﻊ اﻟﻣؤﺳﺳـﺎت اﻟﻣﺣﻠﯾـﺔ إﻟــﻰ زﯾـﺎدة أﺳـﻌﺎرﻫﺎ و ﻫـو ﻣـﺎ ﯾـؤدي 
  ﻋدم ﺗﻐﯾر ﻣﺳﺗوى اﻟطﻠب اﻟﻛﻠﻲ إﻟﻰ ارﺗﻔﺎع ﻣﻌدل اﻟﺗﺿﺧم. 
ﻗد ﯾﻛون ﻟﻘﻧﺎة ﺳﻌر اﻟﺻرف ﺗﺄﺛﯾرات أﺧرى ﻻﺳﯾﻣﺎ ﻋﻠﻰ ﺻﺎﻓﻲ ﺛـروة اﻷﻓـراد و اﻟﺷـرﻛﺎت، ﺣﯾـث ﻗـد ﯾـؤدي 
اﻧﺧﻔﺎض ﺳﻌر ﺻرف اﻟﻌﻣﻠـﺔ اﻟوطﻧﯾـﺔ ﻓـﻲ ظـل ﻋـدم ﺗـوﻓر ﻣﻘﺎﺑـل ﻣـن اﻷﺻـول ﺑـﺎﻟﻌﻣﻼت اﻷﺟﻧﺑﯾـﺔ ﻟـدﯾون 
      ﺗــؤدي ﻫــذﻩ اﻟوﺿــﻌﯾﺔ إﻟــﻰ اﻧﻛﻣــﺎش اﻟطﻠــب اﻟﻛﻠــﻲ و  ،اﻟﻣراﻛــز اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ ﻟﻬــذﻩ اﻟوﺣــدات اﻟﻌﻣــﻼء إﻟــﻰ ﺗــدﻫور
  و ﻫﻲ ﺗﻌرف ﺑﺎﻷﺛر ﻋﻠﻰ اﻟﻣراﻛز اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻟﻠوﺣدات اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ. 
ﻘـل ﻣـن ﺧﻼﻟﻬـﺎ أﺛـر اﻟﺳﯾﺎﺳـﺔ اﻟﻧﻘدﯾـﺔ ﺧﺎﺻـﺔ إذا ﻛﻧـﺎ ﻓـﻲ ظـل ﺗأن ﯾﻧ ﻫﻧﺎك ﻗﻧﺎة أﺧرى ﻟﺳﻌر اﻟﺻرف ﯾﻣﻛن
ﺣﯾـــث ﯾﻛـــون ﻟﺗﻘﻠﺑـــﺎت أﺳـــﻌﺎر اﻟﺻـــرف اﻧﻌﻛﺎﺳـــﺎ ﻣﺑﺎﺷـــرا ﻋﻠـــﻰ  ،ﻧظـــﺎم ﺻـــرف ﻣـــرن و ﻫـــﻲ ﻗﻧـــﺎة اﻟﺗﺿـــﺧم
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ﯾــ ــؤدي اﻧﺧﻔــــﺎض ﺳــــﻌر اﻟﺻــــرف إﻟــــﻰ ارﺗﻔــــﺎع أﺳــــﻌﺎر اﻟــــواردات و ﺑﺎﻟﺗــــﺎﻟﻲ زﯾــــﺎدة  ، وﻣﺳــــﺗوﯾﺎت اﻟﺗﺿــــﺧم
  اﻟﺗﺿﺧم. 
ﺣﯾــث ﺗــؤدي إﻟــﻰ اﻧﺧﻔــﺎض ، ﻋــﺎدة ﻣــﺎ ﯾﻧــﺗﺞ اﻧﺧﻔــﺎض ﺳــﻌر اﻟﺻــرف ﻧﺗﯾﺟــﺔ إﺗﺑــﺎع ﺳﯾﺎﺳــﺔ ﻧﻘدﯾــﺔ ﺗوﺳــﻌﯾﺔ
 ارﺗﻔﺎع أﺳﻌﺎر اﻟواردات و ﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ ارﺗﻔﺎع ﻣﺳﺗوى اﻟﺗﺿﺧم. أﺳﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋدة اﻟﺗﻲ ﺗؤدي ﺑدورﻫﺎ إﻟﻰ
  noitamrofni’l ed lanaC1ﻗﻧﺎة اﻹﻋﻼم، اﻟﻣﻌﻠوﻣﺔ  -4-4-1-2
ﺗﻘـوم ﺑﻐﯾـﺔ إﯾﺻـﺎل ﻓﻬـﻲ  ،ﺑدأت اﻟﺑﻧوك اﻟﻣرﻛزﯾﺔ ﺗﻌﺗﻣد ﻋﻠﻰ ﻫـذﻩ اﻟﻘﻧـﺎة ﻣـﻊ ﺑداﯾـﺔ ﺗﺳـﻌﯾﻧﺎت اﻟﻘـرن اﻟﻣﺎﺿـﻲ
أﺛــر ﺳﯾﺎﺳــﺗﻬﺎ اﻟﻧﻘدﯾــﺔ ﺑطــرح ﻣﻌﻠوﻣــﺎت ﻣﻌﯾﻧــﺔ ﻟﻔﺎﺋــدة اﻟﻌﻣــﻼء ﻛﺎﻻﺳــﺗﻬﻼك اﻟﻣﺳــﺗﻘﺑﻠﻲ، إﻣﻛﺎﻧﯾــﺎت اﻹﻧﺗــﺎج 
  اﻟﻣﺳﺗﻘﺑﻠﯾﺔ، اﻟﻣداﺧﯾل اﻟﻣﺳﺗﻘﺑﻠﯾﺔ...اﻟﺦ. 
ﺗﺳﺗﻌﻣل اﻟﺑﻧوك اﻟﻣرﻛزﯾـﺔ ﻫـذﻩ اﻹﻋﻼﻧـﺎت ﻹﯾﺻـﺎل ﻧواﯾﺎﻫـﺎ إﻟـﻰ اﻟﻌﻣـﻼء اﻟﻣـﺎﻟﯾﯾن و ﺧﺎﺻـﺔ ﻏﯾـر اﻟﻣـﺎﻟﯾﯾن، 
ﯾﺳـــﻣﺢ ﻫـــذا اﻹﺟـــراء ﻟﻠﺑﻧـــوك اﻟﻣرﻛزﯾـــﺔ ﺑﺟﻌـــل  ، ووراء ذﻟـــك إﻟـــﻰ اﻟﺗـــﺄﺛﯾر ﻓـــﻲ ﺗﺻـــرﻓﺎﺗﻬمﻓﻬـــﻲ ﺗﻬـــدف ﻣـــن 
 ﺗدﺧﻼﺗﻬﺎ أﻛﺛر ﻣﺻداﻗﯾﺔ و ﻗوة. 
  
  اﻻﺳﺗﻘرار اﻟﻣﺎﻟﻲ -2-2
ﺑﺎﻟرﻏم ﻣن ﻛون ﻗﺿﯾﺔ اﻻﺳﺗﻘرار ﻣن اﻟﻘﺿﺎﯾﺎ اﻟﻘدﯾﻣﺔ اﻟﺗﻲ ﺗﻌـرض ﻟﻬـﺎ اﻻﻗﺗﺻـﺎدﯾون إﻻ أن ﻫـذا اﻻﻫﺗﻣـﺎم 
ﻣــﺎ ﺷــﻬدﺗﻪ ﻫــذﻩ اﻟﻔﺗــرة ﻣــن أزﻣــﺎت ﻣﺎﻟﯾــﺔ ﻣﺗﻌﺎﻗﺑــﺔ ﻻﺳــﯾﻣﺎ اﻷزﻣــﺔ  ﻗــد زاد ﺑﺷــﻛل ﻣﻠﺣــوظ ﺑﻌــد اﻟﺗﺳــﻌﯾﻧﺎت و
  اﻷﺳﯾوﯾﺔ و أزﻣﺔ دول أﻣرﯾﻛﺎ اﻟﺟﻧوﺑﯾﺔ. 
ﺳــﺎﻫﻣت ﻋــدة ﻋواﻣــل ﻓــﻲ ﺗزاﯾــد اﻻﻫﺗﻣــﺎم ﺑﺗﺣﻠﯾــل اﻻﺳــﺗﻘرار اﻟﻣــﺎﻟﻲ ﻋﻠــﻰ ﻏــرار ﺗﻧــﺎﻣﻲ اﻟﺗــداﺧل ﺑــﯾن ﻟﻘــد 
ﺟدﯾــــدة، و ﺗﻧــــﺎﻣﻲ و أدوات ﻣﺎﻟﯾــــﺔ  اﻷﺳــــواق و اﻟﻣؤﺳﺳــــﺎت )ﻣﺎﻟﯾــــﺔ و ﻏﯾــــر اﻟﻣﺎﻟﯾــــﺔ(، و ظﻬــــور ﺗﻘﻧﯾــــﺎت 
  اﻟﺗدﻓﻘﺎت اﻟرأﺳﻣﺎﻟﯾﺔ.
  ﻣﻔﻬوم اﻻﺳﺗﻘرار اﻟﻣﺎﻟﻲ -1-2-2
ﻟﻣواﺟﻬــﺔ اﻟﺗﻘﻠﺑــﺎت  ﻲﺑﻣــﺎ ﯾﻛﻔ ــ يﯾﻌﺑــر اﺳــﺗﻘرار اﻟﻧظــﺎم اﻟﻣــﺎﻟﻲ ﻋــن اﻟﺣﺎﻟــﺔ اﻟﺗــﻲ ﯾﻛــون ﻓﯾﻬــﺎ ﻫــذا اﻟﻧظــﺎم ﻗــو 
ﻗـدرة ﻫـذا اﻟﻧظـﺎم ﻋﻠـﻰ اﻟﻘﯾـﺎم ﺑـدور اﻟوﺳـﯾط ﻓـﻲ ﻋﻣﻠﯾـﺎت اﻟﺗﻣوﯾـل و إدارة  ﺑﻣـدىﻫـذا ﺗﺑط اﻻﻗﺗﺻـﺎدﯾﺔ، و ﯾـر 
  ﻋﻣﻠﯾﺎت اﻟدﻓﻊ و ﺗوزﯾﻊ اﻟﻣﺧﺎطر ﺑﺷﻛل ﻣﻘﺑول. 
ﻓﯾﻣﺎ ﯾﻠﻲ ﻣن ﻋﻧﺎﺻر ﺗﺣدﯾد اﻟﻌواﻣل اﻟواﺟـب أﺧـذﻫﺎ ﺑﻌـﯾن اﻻﻋﺗﺑـﺎر ﻓـﻲ ﺗﺣدﯾـد ﻣﻔﻬـوم اﻻﺳـﺗﻘرار  ﺳﻧﺣﺎول
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  واﻗﻊ ﻣﺻطﻠﺢ اﻻﺳﺗﻘرار ﻓﻲ ﻣﺟﺎﻻت ﻋﻣﻠﯾﺔ أﺧرى -1-1-2-2
ﺎﻟﯾــﺔ أو ﺑﺎﻻﻗﺗﺻــﺎد ﻓﻘــط ﺣﯾــث ﯾﺳــﺗﻌﻣل ﻫــذا اﻟﻣﺻــطﻠﺢ ﻓــﻲ اﻟﻌدﯾــد ﻻ ﯾﻣﻛــن رﺑــط ﻣﺻــطﻠﺢ اﻻﺳــﺗﻘرار ﺑﺎﻟﻣ
دراﺳــﺔ ﺣــﺎوﻻ ﻣــن  (6002) "dooW" te" nellA"ﻛــل ﻣــن  أﻧﺟــز ، و ﻗــدﻣــن اﻟﻣﺟــﺎﻻت اﻟﻌﻣﻠﯾــﺔ اﻷﺧــرى
ﺧﻼﻟﻬــﺎ ﻣﻘﺎرﻧــﺔ ﻣﺟــﺎل اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ ﻣــﻊ ﻣﺟــﺎل اﻟﻔﯾزﯾــﺎء و ﻫــذا ﻣــن أﺟــل ﺗﺣدﯾــد ﻣﻌــﺎﻟم اﺳــﺗﻘرار اﻟﻧظــﺎم ﻓــﻲ ﻛــﻼ 
ﻋﻠـــﻰ أﻧـــﻪ  اﻻﺳــﺗﻘرارﻧﺗﯾﺟـــﺔ ﻣﻔﺎدﻫــﺎ أﻧـــﻪ ﻓـــﻲ اﻟﻔﯾزﯾــﺎء ﯾـــﺗم ﺗﺣدﯾـــد  ﻰﺗوﺻـــل ﻛـــﻼ اﻟﺑــﺎﺣﺛﯾن إﻟـــ ، واﻟﻣﺟــﺎﻟﯾن
ﯾﺳـﺗﻘر اﻟﻧظـﺎم ﻓـﻲ اﻟﻔﯾزﯾـﺎء ﻓـﻲ ﻧﻘطـﺔ ﻣﻌﯾﻧـﺔ ﯾﻌـود  ، ﺣﯾـثﺧﺎﺻﯾﺔ ﻛﺎﻣﻠﺔ ﻟﻠﻧظـﺎم و ﻟـﯾس ﻣﺟـرد ﺣﺎﻟـﺔ ﻣؤﻗﺗـﺔ
  ﻫذﻩ اﻟﻧﻘطﺔ ﻓﻬو ﻧظﺎم ﻏﯾر ﻣﺳﺗﻘر.  ﻰاﻻﺿطراﺑﺎت، أﻣﺎ إذا ﻟم ﯾﻌد إﻟ إﻟﯾﻬﺎ ﺑﻌد ﻣرور
اﻟﻧظﺎم ﻏﯾر ﻣﺳﺗﻘر أﻣﺎم اﺿطراﺑﺎت ﺣﻘﯾﻘﯾـﺔ و ﻟﻛـن ﻣـﺎ أن ﺗﺑﻠـﻎ ﻫـذﻩ اﻻﺿـطراﺑﺎت ﻣﺳـﺗوى أﻋﻠـﻰ ﻗد ﯾﻛون 
ﻗــد ﻧواﺟـﻪ أﯾﺿــﺎ ﺣﺎﻟــﺔ و  ،اﻻﺳــﺗﻘرار ﻰﺳـﺗﺗدﺧل ﻗــوى ﻣﻌﯾﻧـﺔ ﻻﻣﺗﺻــﺎص اﻟﺻــدﻣﺔ و ﯾﻌـود ﺑــذﻟك اﻟﻧظــﺎم إﻟـ
ﺳـﯾﻔﻘد  أﺧرى ﯾﻛون ﻓﯾﻬﺎ اﻟﻧظﺎم ﻋدﯾم اﻟﺗﺄﺛر ﺑﺎﻻﺿطراﺑﺎت اﻟﺣﻘﯾﻘﯾﺔ و ﻟﻛن ﻣـﺎ أن ﺗﺗزاﯾـد ﻫـذﻩ اﻻﺿـطراﺑﺎت
ﯾﻣﻛﻧﻧﺎ ﻣن ﺧﻼل ﻫـذا اﻟﻌـرض ﻣﻼﺣظـﺔ اﻟﻌﻼﻗـﺔ اﻟﻘﺎﺋﻣـﺔ ﺑـﯾن ﻛـل ﻣـن ﻣﺻـطﻠﺢ اﻻﺳـﺗﻘرار  .اﻟﻧظﺎم اﺳﺗﻘرارﻩ
  (.erbiliuqé te étilibatSو ﻣﺻطﻠﺢ اﻟﺗوازن )
 1991" ﻋـﺎم ocmeLﻋﺎدة ﻣﺎ ﯾﺳﺗﻌﻣل أﯾﺿﺎ ﻣﺻطﻠﺢ اﻻﺳﺗﻘرار ﻓﻲ ﻣﺟﺎل اﻟﺳﯾﺎﺳـﺔ ﺣﯾـث ﻗـدم اﻟﻛﺎﺗـب "
" ﺗﻌرﯾﻔـﺎ ﻟﻼﺳـﺗﻘرار اﻟﺳﯾﺎﺳـﻲ و أﻗـر ﺑﺄﻧـﻪ stnemrevoG larédéF ni étilibatS lacitiloPﻓـﻲ ﻛﺗﺎﺑـﻪ "
  ﺣﺗﻰ ﻓﻲ ﻫذا اﻟﻣﺟﺎل ﻻ ﯾوﺟد ﺗﻌرﯾف واﺣد ﻣﻘﺑول ﻣن طرف اﻟﺟﻣﯾﻊ. 
ﯾرى ﻧﻔس اﻟﺑﺎﺣث ﺑﺄن ﻣﻔﻬوم اﻻﺳـﺗﻘرار اﻟﺳﯾﺎﺳـﻲ ﺳـﯾﺗﺣﻘق ﺑﻌـد اﻟﻘﯾـﺎم ﺑﺗﺣﻠﯾـل ﻛـل اﻟﻣﺧـﺎطر اﻟﺗـﻲ ﯾﻣﻛـن و 
ﻟﺳﯾﺎﺳــﻲ ﻋﻠــﻰ اﻟﻣــدى اﻟطوﯾــل ﯾﻌــرف ﺑﺄﻧــﻪ ﺗﻠــك أن ﺗﺟﻌــل اﻻﺳــﺗﻘرار ﻓــﻲ ﺣﺎﻟــﺔ ﺧطــر، ﻓﻣﻔﻬــوم اﻻﺳــﺗﻘرار ا
اﻟﺣﺎﻟـــﺔ اﻟﺗـــﻲ ﺗظـــل ﻓﯾﻬـــﺎ ﺣـــﺎﻻت اﻻﺣﺗﺟـــﺎج اﻟﺟﻣـــﺎﻋﻲ ﻣﺣـــدودة، ﻛﻣـــﺎ ﯾـــرﺑط أﯾﺿـــﺎ ﺑـــﯾن ﺣﺎﻟـــﺔ اﻻﺳـــﺗﻘرار 
   1اﻟﺳﯾﺎﺳﻲ ﻋﻠﻰ اﻟﻣدى اﻟﻘﺻﯾر ﺑﺎﺳﺗﻣرار اﻷﺟﻬزة اﻟﺣﻛوﻣﯾﺔ ﻓﻲ ﺗﺄدﯾﺔ وظﺎﺋﻔﻬﺎ.
ﻣﯾــز ﺑﻌــدة ﺧﺻــﺎﺋص أﻫﻣﻬــﺎ ﯾــدل اﻻﺳــﺗﻘرار اﻻﻗﺗﺻــﺎدي )أو اﻻﻗﺗﺻــﺎدي اﻟﻛﻠــﻲ( ﻋــن وﺿــﻊ اﻗﺗﺻــﺎدي ﯾﺗ
،  اﻧﺧﻔـﺎض ﻣﻌـدل اﻟﺗﺿـﺧم و ﻣﻌـدل اﻟﺑطﺎﻟـﺔ، و ﺗذﺑـذب طﻔﯾــف ﻓـﻲ أﺳـﻌﺎر اﻷﺻـول و ﻓـﻲ ﺳـﻌر اﻟﺻــرف
  ﻧﻼﺣظ ﻣﻣﺎ ﺳﺑق ﺑﺄن اﻻﺳﺗﻘرار اﻻﻗﺗﺻﺎدي ﯾﺟﻣﻊ ﺑﯾن ﻛل ﻣن اﻻﺳﺗﻘرار اﻟﻧﻘدي و اﻻﺳﺗﻘرار اﻟﻣﺎﻟﻲ. و
ﻊ اﻟـذي ﻻ ﯾﺳـﺟل ﻓﯾـﻪ ﺣـﺎﻻت ﺣـﺎدة ﻋﺎدة ﻣﺎ ﯾﺗم رﺑط اﻻﺳـﺗﻘرار اﻟﻧﻘـدي ﺑﺎﺳـﺗﻘرار اﻷﺳـﻌﺎر أي ﺑـذﻟك اﻟوﺿـ
 (3002)" tooFﻋـرف اﻻﻗﺗﺻـﺎدي " ، و ﻗـدﻣن اﻟﺗﺿﺧم أو اﻟرﻛود اﻟﺗﻲ ﻣن ﺷـﺄﻧﻬﺎ أن ﺗﺧﻠـق اﺿـطراﺑﺎت
  2اﻻﺳﺗﻘرار اﻟﻧﻘدي ﺑﺄﻧﻪ اﺳﺗﻘرار ﻗﯾﻣﺔ اﻟﻧﻘود.
ﯾﺧﺗﻠـــف ﻋـــن اﻻﺳـــﺗﻘرار اﻟﻣـــﺎﻟﻲ ﻟـــﺑﻌض  ثﯾـــرﺑط اﻻﺳـــﺗﻘرار اﻟﻣـــﺎﻟﻲ اﻟﻧظـــﺎﻣﻲ ﺑﺎﺳـــﺗﻘرار ﻛﺎﻣـــل اﻟﻧظـــﺎم ﺣﯾـــ
ﯾـــرى اﻟﺑﻧـــك اﻟﻣرﻛـــزي اﻟﻧﻣﺳـــﺎوي ﺑـــﺄن اﻻﺳـــﺗﻘرار اﻟﻣـــﺎﻟﻲ ﯾﺷـــﻛل أداة  ، واﻟﻣؤﺳﺳـــﺎت أو اﺳـــﺗﻘرار اﻷﺻـــول
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رﺋﯾﺳﯾﺔ ﻟﺗﺣﻘﯾق ﻧﻣو اﻗﺗﺻﺎدي، ﻛﻣﺎ ﯾرى ﺑﺄن أﺣـد اﻟﺧﺻـﺎﺋص اﻟرﺋﯾﺳـﯾﺔ ﻟﻧظـﺎم ﻣـﺎﻟﻲ ﻣﺳـﺗﻘر ﻫـﻲ ﻗـدرة ﻫـذا 
  ﻬﺎ.اﻟﻧظﺎم ﻋﻠﻰ اﻣﺗﺻﺎص و ﺗدﻟﯾل اﻟﺻدﻣﺎت ﺑدﻻ ﻣن ﺗﺿﺧﯾﻣ
ﺣﺗــﻰ و إن ﻟــم ﯾﻛــن ﻫﻧــﺎك ﺗواﻓــق ﺑــﯾن اﻟﻣﺣﻠﻠــﯾن و اﻟﻣﺧﺗﺻــﯾن ﻋﻠــﻰ ﺗﺣدﯾــد ﻣﻔﻬــوم اﻻﺳــﺗﻘرار اﻟﻣــﺎﻟﻲ ﻓــﺈن 
  رﺑط ﻫذا اﻟﻣﺻطﻠﺢ ﺑﻐﯾﺎب ﻋدم اﻻﺳﺗﻘرار أو اﻻﺿطراب اﻟﻣﺎﻟﻲ.ﺑﻏﺎﻟﺑﯾﺗﻬم ﯾﻘوﻣون 
ﻟﻠــﺗﻣﻛن ﻣــن ﺗﻘــدﯾم ﺗﻌرﯾــف دﻗﯾــق و ﺻــﺣﯾﺢ ﻟﻼﺳــﺗﻘرار اﻟﻣــﺎﻟﻲ وﺟــب ﻋﻠﯾﻧــﺎ ﻋــرض اﻟﻌواﻣــل اﻟﻣﺣــددة ﻟﻬــذﻩ 
  رة.اﻟظﺎﻫ
  اﻟﻌواﻣل اﻟواﺟب أﺧذﻫﺎ ﺑﻌﯾن اﻻﻋﺗﺑﺎر ﻓﻲ ﺗﻌرﯾف اﻻﺳﺗﻘرار اﻟﻣﺎﻟﻲ -2-1-2-2
ﯾﺟــب اﻹﺷــﺎرة ﻓــﻲ ﺑداﯾــﺔ اﻷﻣــر إﻟــﻰ أﻧــﻪ ﻫﻧــﺎك ﻓــرق ﺑــﯾن اﻻﺳــﺗﻘرار اﻟﻣــﺎﻟﻲ اﻟﻧظــﺎﻣﻲ و ﺑــﯾن ﺗــوازن اﻟﻧظــﺎم 
ظـﺎﻫرة اﻟﻣـﺎﻟﻲ، ﻓﺎﻻﺳـﺗﻘرار اﻟﻣـﺎﻟﻲ ﯾﻌﺑـر ﻋـن ظـﺎﻫرة ﻣﺗﺣرﻛـﺔ و ﻣﺳـﺗﻣرة ﺑﯾﻧﻣـﺎ ﻻ ﯾﻌﺑـر اﻟﺗـوازن اﻟﻣـﺎﻟﻲ ﻋـن 
  ﺗم اﻟوﺻول إﻟﻰ وﺿﻊ اﻟﺗوازن ﻟﻣدة زﻣﻧﯾﺔ ﻗﺻﯾرة(. ﻋﺎدة ﻣﺎ ﯾﻣﺳﺗﻣرة )
ﯾﻌﺗﺑــر ﻋــدم اﻻﺳــﺗﻘرار اﻟﺣﺎﻟــﺔ اﻟﺗــﻲ ﺗﻣﯾــز اﻻﻗﺗﺻــﺎد ﺑﻣــﺎ ﻓﯾــﻪ اﻟﻧظــﺎم اﻟﻣــﺎﻟﻲ ﺣﯾــث أن اﻻﻧﺗﻘــﺎل ﻣــن وﺿــﻊ 
ﻻ ﯾﺟب اﻟرﺑط ﺑـﯾن ﻫـذﻩ اﻻﺧـﺗﻼﻻت )ﺣﺎﻟـﺔ ﻋـدم  ، ﻛﻣﺎﺗوازن إﻟﻰ آﺧر ﯾﺣﺗم اﻟﻣرور ﻋﺑر ﺣﺎﻟﺔ ﻋدم ﺗوازن
ﺗﻘرار( و ﺑــﯾن ﻣﻔﻬـــوم ﻋــدم اﻻﺳــﺗﻘرار اﻟﻣـــﺎﻟﻲ إﻻ ﻓــﻲ ﺣﺎﻟــﺔ ﻣـــﺎ إذا ﻛــﺎن اﻟﻧظــﺎم ﻻ ﯾﺳـــﯾر إﻟــﻰ وﺿـــﻊ اﻻﺳــ
  ﺗوازﻧﻲ ﺟدﯾد، اﻷﻣر اﻟذي ﻗد ﯾؤدي إﻟﻰ ظﻬور أزﻣﺎت ﻣﺎﻟﯾﺔ.
ﯾﻌﺗﺑــر ﺗﺳــﯾﯾر اﻻﺿــطراﺑﺎت )ﺣــﺎﻻت ﻋــدم اﻻﺳــﺗﻘرار( ﺑﺷــﻛل ﺳــرﯾﻊ و ﺑﺄﻗــل ﺗﻛﻠﻔــﺔ ﻣﻣﻛﻧــﺔ اﻟﺣــل ﻣــن أﺟــل 
 ﺗﻌﺗﺑر اﻟﻔﺗرة اﻟﺗﻲ ﯾﺗم ﻓﯾﻬـﺎ ﺗﺳـﯾﯾر اﻻﺿـطراﺑﺎت ﺑﺷـﻛل ﺻـﺣﯾﺢ  ، وﻟﻣﺎﻟﻲاﻟوﺻول إﻟﻰ ﻧﻘطﺔ ﺗوازن ﻟﻠﻧظﺎم ا
ﺣﯾـث أن ﺗﺳـﯾﯾر اﻻﺿـطراﺑﺎت ﺑﺷـﻛل ﻏﯾـر ﻓﻌـﺎل ﺳـﯾﺟﻌﻠﻧﺎ أﻣـﺎم وﺿـﻊ  ،و ﻓﻌﺎل ﺣﺎﻟﺔ ﻣن اﻻﺳﺗﻘرار اﻟﻣﺎﻟﻲ
اﻷﺧﯾـــر ﺑـــﺄن اﻻﺳـــﺗﻘرار اﻟﻣـــﺎﻟﻲ ﺷـــرط ﻣـــن اﻟﺷـــروط ﻓـــﻲ  ﻧﻘـــول ، وﻫـــو ﻣـــﺎ ﯾﺟﻌﻠﻧـــﺎﯾﺳـــودﻩ ﻏﯾـــﺎب اﻻﺳـــﺗﻘرار
  ﺗوازن اﻟﻣﺎﻟﻲ.اﻷﺳﺎﺳﯾﺔ ﻟﺗﺣﻘﯾق اﻟ
ﺑـﺎﻷﺧص  ﯾﻣﻛـن اﻟﻔﺻـل ﺑـﯾن ﺣـﺎﻻت اﻻﺳـﺗﻘرار و ﻋـدم اﻻﺳـﺗﻘرار و اﻷزﻣـﺔ اﻧطﻼﻗـﺎ ﻣـن ﺗﻘـدﯾرات دورﯾـﺔ و
ﺗﻌﺗﺑــر اﻹﺟــراءات  ، وﺑــﺎﻟرﺟوع إﻟــﻰ ﻣــﺎ ﺗﻘــوم ﺑــﻪ اﻟﺳــﻠطﺎت و ﻣؤﺳﺳــﺎﺗﻬﺎ ﻹﻋــﺎدة اﻟﻧظــﺎم إﻟــﻰ ﺣﺎﻟــﺔ اﻟﺗــوازن
اﻟﻣﺗﺧـــذة داﺧـــل رواق اﻟﺗـــوازن اﻟﻣـــﺎﻟﻲ ﻣـــن طـــرف اﻟﺳـــﻠطﺎت ﺑﻐﯾـــﺔ إﻋـــﺎدة اﻟﺗـــوازن و إزاﻟ ـــﺔ اﻵﺛـــﺎر اﻟﺳـــﻠﺑﯾﺔ 
 ﻟﻣﺧﺗﻠف اﻷزﻣﺎت إﺟراءات اﺣﺗﯾﺎطﯾﺔ. 
، ﺣـدوث ﺻـدﻣﺎت ﻛﺑـرى ﻣـن ﺷـﺄﻧﻬﺎ أن ﺗـؤﺛر ﻋﻠـﻰ اﻻﺳـﺗﻘرار اﻟﻣـﺎﻟﻲ ﻧﺗﯾﺟـﺔﺗﻧﺷﺄ ﺣﺎﻟﺔ ﻋـدم اﻻﺳـﺗﻘرار إذن 
  اﻟوﺿﻊ إﺟراءات ﺗﺻﺣﯾﺣﯾﺔ.  اة ﻣن طرف اﻟﺳﻠطﺎت ﻓﻲ ﻣﺛل ﻫذﺗﻌﺗﺑر اﻹﺟراءات اﻟﻣﺗﺧذﻛﻣﺎ 
ﺗﻌﺗﺑــر اﻷزﻣــﺔ ﺣﺎﻟــﺔ ﻗﺻــوى ﻣــن ﻋــدم اﻻﺳــﺗﻘرار ﺣﯾـــث ﺗﻧــﺗﺞ ﻋــن ﺗﺟــدد اﻟﺻــدﻣﺎت و ﻋــن ﺗﻌطــل ﻋﻣـــل 
ﯾﺣــدث ﻫــذا ﻓــﻲ ﺣﺎﻟــﺔ ﻣــﺎ إذا ﻟــم ﺗــﻧﺟﺢ اﻹﺟــراءات اﻟوﻗﺎﺋﯾــﺔ و اﻟﺗﺻــﺣﯾﺣﯾﺔ اﻟﻣﺗﺧــذة ﻣــن طــرف و اﻟﻧظــﺎم، 
ﺷـﯾر أﯾﺿـﺎ إﻟـﻰ أﻧـﻪ ﺑﺈﻣﻛـﺎن اﻟﻧظـﺎم اﻟﻣـﺎﻟﻲ اﻟﺗﺣـول ﻓـﻲ ظـرف ﻧ ، واﻟﺳﻠطﺎت ﻓﻲ ﺗﺣﻘﯾـق اﻷﻫـداف اﻟﻣرﺟـوة
 وﺟﯾز ﻣن ﺣﺎﻟﺔ اﻻﺳﺗﻘرار إﻟﻰ ﺣﺎﻟﺔ اﻷزﻣﺔ ﺧﺎﺻﺔ إذا ﻛﺎﻧت ﻫﻧﺎك ﺻدﻣﺎت ﺧﺎرﺟﯾﺔ ﻛﺑرى.
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 (: رواق اﺳﺗﻘرار اﻟﻧظﺎم اﻟﻣﺎﻟﻲ02اﻟﺷﻛل رﻗم )
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ﻛـل ﻧظـﺎم )ﻣﺳـﺗﻘر، ﻏﯾـر ﺣﯾـث أن  ﻋﺎدة ﻣـﺎ ﯾـﺗم رﺑـط ﻋـدم اﻻﺳـﺗﻘرار اﻟﻣـﺎﻟﻲ ﺑﻣﻔﻬـوم اﻟﻬﺷﺎﺷـﺔ أو اﻟﺿـﻌف
         ، ﻛﻣــــﺎ أن ﺣــــدة اﻟﺿــــﻌف ﻣﻌــــﯾن ﻣــــن اﻟﺿــــﻌف و اﻟﻬﺷﺎﺷــــﺔﻣﺳــــﺗﻘر، أو ﻓــــﻲ ﺣﺎﻟــــﺔ أزﻣــــﺔ( ﯾﺗﻣﯾــــز ﺑﻘــــدر 
  ﺗﻧﺧﻔض ﻓﻲ ﻓﺗرات اﻻﺳﺗﻘرار اﻟﻣﺎﻟﻲ.و اﻟﻬﺷﺎﺷﺔ اﻟﻣرﺗﺑطﺔ ﺑﺎﻟﻧظﺎم 
ﺑﺎﻟرﻏم ﻣن ﻋدم  وﺟود ﻓرق واﺿـﺢ ﺑـﯾن اﻟﺿـﻌف و اﻟﻬﺷﺎﺷـﺔ إﻻ أن اﻟﻌدﯾـد ﻣـن اﻟدراﺳـﺎت ﺗـرﺑط اﻟﺿـﻌف 
اﻟﺧﺎرﺟﯾـــﺔ و ﺗﻧظـــر إﻟﯾﻬـــﺎ ﻋﻠـــﻰ أﻧﻬـــﺎ أﺧطـــﺎر ﺑﺎﻷﺧطـــﺎر اﻟداﺧﻠﯾـــﺔ ﻟﻠﻧظـــﺎم ﺑﯾﻧﻣـــﺎ ﺗـــرﺑط اﻟﻬﺷﺎﺷـــﺔ ﺑﺎﻟﻌواﻣـــل 
  ﺧﺎرﺟﯾﺔ.
ﺑﻐـــض اﻟﻧظـــر ﻋـــن اﻻﺧﺗﻼﻓـــﺎت اﻟﺳـــﺎﺑق ذﻛرﻫـــﺎ ﻓﺈﻧـــﻪ ﯾﻧﺑﻐـــﻲ ﺗﺣﻠﯾـــل ﻣﺧﺗﻠـــف اﻟﻌواﻣـــل اﻟﻣﺣـــددة ﻟﻼﺳـــﺗﻘرار 
ﻣـن أﺑـرز ﻫـذﻩ اﻟﻌواﻣـل ﯾﻣﻛـن ذﻛـر:  ، واﻟﻣـﺎﻟﻲ اﻟﻧظـﺎﻣﻲ ﻟﻠـﺗﻣﻛن ﻣـن إﻋطـﺎء ﺗﻌرﯾـف ﺻـﺣﯾﺢ ﻟﻬـذا اﻷﺧﯾـر
ﻲ و اﻻﻗﺗﺻﺎدي اﻟﻛﻠـﻲ، أﻫﻣﯾﺗـﻪ اﻟﻘطـﺎع اﻟﺑﻧﻛـﻲ و ﻛـذﻟك ﺑـﺎﻗﻲ اﻟطﺎﺑﻊ اﻟﻌﻣوﻣﻲ، طﺎﺑﻌﻬﺎ اﻻﻗﺗﺻﺎدي اﻟﺟزﺋ
  1ﻣﻛوﻧﺎت اﻟﻧظﺎم اﻟﺑﻧﻛﻲ، اﻟﺣﺎﺟﺔ إﻟﻰ اﻟﺷﻔﺎﻓﯾﺔ.
ﺗﻘـوم اﻟﻣؤﺳﺳـﺎت اﻟﻌﻣوﻣﯾـﺔ ﺑـﺎﻻﻗﺗراض ﻣــن اﻷﺳـواق و ﺗﻘـوم ﺑﺎﻟﺣـد ﻣــن اﻟﻣﺧـﺎطر و ﺗﺗـدﺧل أﯾﺿـﺎ ﻛوﺳــﯾط 
ﻔـﻲ ذات اﻟﺳــﯾﺎق ﻓ ،اﻟﻧﻘـديﻓـﻲ اﻟﺳـوق ﻟﺗﻧﻔﯾـذ ﺳﯾﺎﺳـﺗﻬﺎ اﻟﻧﻘدﯾـﺔ اﻟﻬﺎدﻓـﺔ أﺳﺎﺳــﺎ إﻟـﻰ اﻟﺣﻔـﺎظ ﻋﻠـﻰ اﻻﺳـﺗﻘرار 
ﺑﺄﻧـــﻪ ﻋﻠـــﻰ اﻟﻣؤﺳﺳـــﺎت اﻟﻌﻣوﻣﯾـــﺔ )اﻟﺗـــﻲ ﻛﻠﻔـــت ﺑﺗﺣﻘﯾـــق اﻻﺳـــﺗﻘرار  (8002)" anreCﯾـــرى اﻻﻗﺗﺻـــﺎدي "
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اﻟﻣــﺎﻟﻲ( أن ﺗﺳــﺎﻫم ﻓــﻲ ﺿــﻣﺎن اﻻﺳــﺗﻘرار اﻟﻣــﺎﻟﻲ ﺣﯾــث أن اﻻﺳــﺗﻘرار اﻟﻣــﺎﻟﻲ ﻓــﻲ ﻫــذﻩ اﻟﺣﺎﻟــﺔ ﻫــو ﺑﻣﺛﺎﺑــﺔ 
  1ﺳﻠﻌﺔ )ﺧﯾر( ﻋﻣوﻣﻲ.
ﺑــــﺄن ﻛــــون اﻻﺳــــﺗﻘرار اﻟﻣــــﺎﻟﻲ ﺣــــق ﻋﻣــــوﻣﻲ ﯾﺣــــﺗم ﻋﻠــــﻰ  (6002) "dooW" و "nellAﯾـــرى ﻛــــل ﻣــــن "
و ﻫــو ﻣــﺎ ﯾﺑــﯾن ﺑــﺄن اﻟﺷــﻔﺎﻓﯾﺔ ﻫــﻲ أﺣــد ﻣﺣــددات  ،اﻟﺳــﻠطﺎت أن ﺗراﻋــﻲ ﻣﺑــدأ اﻟﺷــﻔﺎﻓﯾﺔ ﻓــﻲ اﺗﺧــﺎذ ﻗراراﺗﻬــﺎ
  2اﻻﺳﺗﻘرار اﻟﻣﺎﻟﻲ.
ﯾﻌﻛس أﯾﺿﺎ اﻻﺳﺗﻘرار اﻟﻣـﺎﻟﻲ ﺣﺎﻟـﺔ اﻻﺳـﺗﻘرار اﻟﺗـﻲ ﺗﺗﻣﺗـﻊ ﺑﻬـﺎ ﻣﺧﺗﻠـف اﻟﻣؤﺳﺳـﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ و ﻛـذا ﻣﺧﺗﻠـف 
ﻗد ﯾﻛون اﻟﻧظﺎم اﻟﻣﺎﻟﻲ ﻓـﻲ ﺣﺎﻟـﺔ اﺳـﺗﻘرار ﺣﺗـﻰ و إن ﻛﺎﻧـت ﻫﻧـﺎك ﻣؤﺳﺳـﺔ  ، وﻘﺎﺋﻣﺔ ﻓﯾﻣﺎ ﺑﯾﻧﻬﺎاﻟﻌﻼﻗﺎت اﻟ
  أو ﻣﺟﻣوﻋـﺔ ﻣـن اﻟﻣؤﺳﺳـﺎت ﻓـﻲ وﺿـﻊ ﺳـﻲء، ﻛﻣـﺎ ﻗـد ﯾﻛـون اﻟﻧظـﺎم اﻟﻣـﺎﻟﻲ ﻓـﻲ ﺣﺎﻟـﺔ ﻋـدم اﺳـﺗﻘرار ﺣﺗـﻰ 
  و إن ﻛﺎﻧت ﻣؤﺳﺳﺎﺗﻪ ﻻ ﺗﻌﺎﻧﻲ ﻣن ﺻﻌوﺑﺎت ﻛﺑﯾرة.
ذي ﺗواﺟـﻪ ﻓﯾــﻪ أﻛﺑـر ﻣؤﺳﺳـﺎﺗﻪ اﺿــطراﺑﺎت ﻣﺎﻟﯾـﺔ إﻟــﻰ أن ﯾﺗﻌـرض اﻟﻧظـﺎم اﻟــ اﺣﺗﻣــﺎل ﺑـﺎﻟرﻏم ﻣـن ذﻟــك ﻓـﺈن
ﺑﺄﻧـــﻪ ﯾﻣﻛـــن ﻟﻠﻧظـــﺎم  (5002)" isanihcSﯾـــرى اﻻﻗﺗﺻـــﺎدي " ، وﯾﻛـــون أﻛﺑـــر ﺣﺎﻟ ـــﺔ ﻣـــن ﻋـــدم اﻻﺳـــﺗﻘرار
اﻟﻣﺎﻟﻲ أن ﯾﻧﻬﺎر ﻓﻲ ﺣﺎﻟﺔ ﺗﻌرض إﺣدى ﻣﻛوﻧﺎﺗـﻪ إﻟـﻰ ﻣﺷـﺎﻛل ﻣﺎﻟﯾـﺔ إﻻ أﻧـﻪ ﻗـد ﯾﺣـﺎﻓظ ﻫـذا اﻟﻧظـﺎم اﻟﻣـﺎﻟﻲ 
ﻋﻠﻰ اﺳﺗﻘرارﻩ ﻓﻲ ﺣﺎﻟﺔ ﻣﺎ إذا ﺣﺎﻓظ اﻟﻧظﺎم ﻛﻛل ﻋﻠﻰ ﻋﻣﻠﻪ و ﻟم ﯾﺷـﻛل ﺗﻌـرض أﺣـد أﺟزاﺋـﻪ ﻻﺿـطراﺑﺎت 
ﺳـﺗﻘرار اﻟﻣـﺎﻟﻲ ﺑﻌـﯾن اﻻﻋﺗﺑـﺎر أﻧـﻪ ﻟـﯾس ﻣـﺎ ﺳـﺑق ﯾﺟـب أن ﯾﺄﺧـذ ﺗﺣدﯾـد ﻣﻔﻬـوم اﻻ ﺑﻧـﺎًء ﻋﻠـﻰو ﻣﺷﻛﻼ ﻟﻪ. 
  ﻣن اﻟﺿروري أن ﯾﺷﻛل أي ﺗﻐﯾر ﻓﻲ اﻟﻣﺣﯾط ﺳﺑﺑﺎ ﻟﻌدم اﺳﺗﻘرار اﻟﻧظﺎم اﻟﻣﺎﻟﻲ.
ﺗﻌد اﻟﺑﻧوك اﻟﺗﺟﺎرﯾﺔ طرﻓﺎ ﺑﺎﻟﻎ اﻷﻫﻣﯾﺔ داﺧل اﻟﻧظـﺎم اﻟﻣـﺎﻟﻲ ﻻ ﺳـﯾﻣﺎ ﻓـﻲ اﻟﺑﻠـدان اﻟﻧﺎﻣﯾـﺔ ﺣﯾـث أﻧﻬـﺎ ﺗﻌﺗﺑـر 
ﺈن ﺿـــﻌف ﻫـــذﻩ اﻟﺑﻧـــوك اﻟﺗﺟﺎرﯾـــﺔ ﺳـــﯾؤدي ﻻ اﻟﻣـــﺎﻟﯾﯾن اﻟﻧﺎﺷـــطﯾن داﺧـــل اﻟﻧظـــﺎم، وﻋﻠﯾـــﻪ ﻓـــ ﺎءأﺑـــرز اﻟوﺳـــط
  ﻣﺣﺎﻟﺔ إﻟﻰ اﺿطراب اﻟﻧظﺎم اﻟﻣﺎﻟﻲ ﺑﺎﻟﻛﺎﻣل.
ﺑــﺄن اﻟﻣﺳــﺎﻋدات اﻟﻣﻣﻧوﺣــﺔ إﻟــﻰ اﻟﺑﻧــوك اﻟﺗﺟﺎرﯾــﺔ  (2002)" nostsaW" و "namdleFﯾــرى ﻛــل ﻣــن " 
  3ﻣن ﺛم اﻟوﻗﺎﯾﺔ ﻣن اﻻﺿطراﺑﺎت اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ اﻟﻛﻠﯾﺔ. ﺳﻣﺢ ﺑﺗﺟﻧﯾب وﻗوع اﻷزﻣﺔ اﻟﺑﻧﻛﯾﺔ وﺗاﻟﺗﻲ ﺗﻌﺎﻧﻲ ﺳ
ﯾﺗطﻠب اﺳﺗﻘرار اﻟﻧظﺎم اﻟﻣﺎﻟﻲ أن ﺗﻛون ﻛل ﻣﻛوﻧﺎﺗـﻪ ﻓـﻲ وﺿـﻊ ﻣﻘﺑـول، ﻓـﺈﻟﻰ ﺟﺎﻧـب اﻟﺑﻧـوك اﻟﺗﺟﺎرﯾـﺔ اﻟﺗـﻲ 
ﺗﻌـد اﻟﻘﻧــﺎة اﻟرﺋﯾﺳــﯾﺔ ﻟﺗﺟﻣﯾــﻊ اﻻدﺧــﺎر اﻟــداﺧﻠﻲ و ﺗﻣوﯾــل اﻻﺳــﺗﺛﻣﺎرات ﻫﻧــﺎك ﻗطﺎﻋــﺎت ﻣﺎﻟﯾــﺔ أﺧــرى ﻻ ﺗﻘــل 
ﻫﻣﯾـﺔ ﻓـﻲ اﻟﺣﻔـﺎظ ﻋﻠـﻰ ﻠﻌـب دورا ﺑـﺎﻟﻎ اﻷﺗأﻫﻣﯾﺔ ﻋن اﻟﺑﻧوك اﻟﺗﺟﺎرﯾـﺔ ﻋﻠـﻰ ﻏـرار ﻣؤﺳﺳـﺎت اﻟﺗـﺄﻣﯾن اﻟﺗـﻲ 
ﻟﻘطـﺎع اﻟﺗﺄﻣﯾﻧـﺎت دورا ﺑـﺎرزا ﻓـﻲ ﻣواﺟﻬـﺔ اﻷزﻣـﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ ﺣﯾـث اﺳـﺗﻔﺎد  ، ﺣﯾـث ﺑـﺎتاﺳﺗﻘرار اﻟﻧظﺎم اﻟﻣـﺎﻟﻲ
  و اﻟﻬﯾﻛﻠﯾﺔ. اﻟظرﻓﯾﺔﻫذا اﻟﻘطﺎع ﻣن ﻋدﯾد اﻟﺗطورات 
ﺑـﺄن ﻗطـﺎع اﻟﺗﺄﻣﯾﻧـﺎت ﯾـؤدي دورا ﻣﻬﻣـﺎ ﻓـﻲ اﻻﺳـﺗﻘرار اﻟﻣـﺎﻟﻲ ﻧظـرا  (4002)" raniarTﯾـرى اﻻﻗﺗﺻـﺎدي "
ﺣﯾـــث أﻧـــﻪ ﻋـــﺎدة ﻣـــﺎ ﯾـــﺗم ﻧﻘـــل  ،ﻌﻘﯾـــدات و اﻟﺗـــداﺧﻼت اﻟﻛﺑﯾـــرة اﻟﻣوﺟـــودة ﺑـــﯾن ﻣﻛوﻧـــﺎت اﻟﻧظـــﺎم اﻟﻣـــﺎﻟﻲﻟﻠﺗ
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ﯾﺿــﯾف أﯾﺿــﺎ أﻧــﻪ ﺣﺗــﻰ و إن ﻟــم و  ،اﻟﻣﺧــﺎطر ﻣــن اﻟﻘطــﺎع اﻟﺑﻧﻛــﻲ إﻟــﻰ ﻗطــﺎع اﻟﺗــﺄﻣﯾن و إﻋــﺎدة اﻟﺗــﺄﻣﯾن
ﻘطــﺎع ﯾﺳــﺑق و أن أدى اﻧﻬﯾــﺎر ﻣؤﺳﺳــﺎت ﺗــﺄﻣﯾن إﻟــﻰ وﻗــوع أزﻣــﺔ اﻗﺗﺻــﺎدﯾﺔ ﻛﻠﯾــﺔ ﻓﺈﻧــﻪ ﯾﺟــب ﺗﻧظــﯾم ﻫــذا اﻟ
  1ﺑﺳﺑب ﻗﺎﺑﻠﯾﺗﻪ ﻋﻠﻰ اﻣﺗﺻﺎص اﻟﺻدﻣﺎت.
        ﺑـــــﺄن اﻟﺗﻔـــــﺎﻋﻼت ﺑـــــﯾن ﺳـــــوق رأس اﻟﻣـــــﺎل  (7991)" nikhsiM"اﻻﻗﺗﺻـــــﺎدي ﻣـــــن ﺟﺎﻧـــــب آﺧـــــر، ﯾ ـــــرى 
و اﻟﻘطــﺎع اﻟﺑﻧﻛــﻲ ﻓــﻲ ﺗزاﯾــد ﻣﺳــﺗﻣر، و ﺑﺎﻟﺗــﺎﻟﻲ ﺑــﺎت ﻣــن اﻟﺿــروري ﺗﻧﺳــﯾق اﻟرﻗﺎﺑــﺔ ﺑــﯾن اﻟطــرﻓﯾن ﺣﯾــث 
  ﯾﻣﻛن ﻟﻠﺑﻧوك اﻟﺗﺟﺎرﯾﺔ أن ﺗﺗﺄﺛر ﺑﺎﻷزﻣﺎت اﻟﻧﺎﺷﺋﺔ ﻓﻲ ﺳوق اﻷﺻول و اﻟﻌﻛس ﺻﺣﯾﺢ. 
" إﻟــﻰ أن ﻛـون أﺳــﻌﺎر اﻷﺻـول اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ ﯾﺗﻘﻠــب ﺑﺈﺳـﺗﻣرار ﺳــﯾﺟﻌل ﻣـن ﺗــدﻫور اﻷﺳــواق nikhsiMﺧﻠـص "
ﺑﺑﺎ رﺋﯾﺳــﯾﺎ ﻓــﻲ ﻋــدم اﺳــﺗﻘرار اﻟﻧظــﺎم اﻟﻣــﺎﻟﻲ، و ﻋﻠﯾــﻪ ﻓﺈﻧــﻪ ﻣــن اﻟﺿــروري ﺗﻧظــﯾم و ﻣراﻗﺑــﺔ ﻫــذﻩ اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ ﺳــ
   اﻷﺳواق.
( ﺑﺄﻧــﻪ ﯾﺟــب إدراج ﻋﺎﻣــل ﻋــدم ﺗﻣﺎﺛــل اﻟﻣﻌﻠوﻣــﺔ ﻓــﻲ أﺳــواق 7991" )nikhsiMﯾــرى أﯾﺿــﺎ اﻻﻗﺗﺻــﺎدي "
  2رأس اﻟﻣﺎل ﺿﻣن اﻟﻌواﻣل اﻟﻣﺣددة ﻟﻣﻔﻬوم اﻻﺳﺗﻘرار اﻟﻣﺎﻟﻲ.
إﻟـﻰ ﻋﺎﻣـل آﺧـر ﯾﻧـدرج ﻓـﻲ أﺳـﺑﺎب ﻋـدم اﺳـﺗﻘرار اﻟﻧظـﺎم اﻟﻣـﺎﻟﻲ أﻻ  (6002)" amuTأﺷـﺎر اﻻﻗﺗﺻـﺎدي "
أدت ظـﺎﻫرة اﻟﻌوﻟﻣـﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ إﻟـﻰ ﺗزاﯾـد ﻫـذﻩ اﻟﺿـﻐوط ﻣـﺎ أدى إﻟـﻰ ظﻬـور  ﺣﯾـث و ﻫـو اﻟﺿـﻐوط اﻟﺗﻧﺎﻓﺳـﯾﺔ
  ﺗﺻرﻓﺎت ﺧطﯾرة ﻓﻲ ﺻﻧﺎﻋﺔ اﻟﺧدﻣﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ.
ب اﻟﺗﻧظــــﯾم و اﻟﺗوﺟــــﻪ ﺑــــﺄن اﻟﻧظــــﺎم اﻟﻣــــﺎﻟﻲ ﺑــــﺎت ﯾﺗﻣﯾــــز ﺑﻐﯾــــﺎ (4002)" trahdooGﯾــــرى اﻻﻗﺗﺻــــﺎدي "
اﻟﻣﺳـﺗﻣر ﻧﺣـو اﻟﻣزﯾـد ﻣـن اﻟﺗﺣرﯾـر و ﺑﺎﻟﺗـﺎﻟﻲ ﯾﺟـب أﺧـذ ﺑﻌـﯾن اﻻﻋﺗﺑـﺎر ﻫـذﯾن اﻟﻌـﺎﻣﻠﯾن ﻓـﻲ ﺗﺣدﯾـد ﻣﻔﻬـوم 
  3اﻻﺳﺗﻘرار.
ﺑﺗﺷــــﺧﯾص اﻟﻌواﻣــــل اﻟﻣﺣــــدد اﻻﺳــــﺗﻘرار اﻟﻣــــﺎﻟﻲ أو ﻋــــدم  (6002)" dooW" و "nellAﻗــــﺎم ﻛــــل ﻣــــن "
  4اﻻﺳﺗﻘرار اﻟﻣﺎﻟﻲ و ﺗوﺻﻼ إﻟﻰ ﻣﺎ ﯾﻠﻲ:
 ؛وﺳﺎﺋل اﻟدﻓﻊ ﻏﯾر ﻣوﺟودة اﻟﺧوف ﻣن أن ﺗﺻﺑﺢ -
 ؛اﻟﺗوﺟﯾﻪ اﻟﺻﺣﯾﺢ ﻟﻼدﺧﺎر ﻧﺣو اﻟﻔرص اﻻﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ -
 ؛ﻣدى ﻣﺷﺎرﻛﺔ اﻟﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ و ﺑﺎﻗﻲ اﻟﻣؤﺳﺳﺎت -
 اﺳﺗﻘرار أﺳﻌﺎر اﻷﺻول. -
دراﺳــﺔ ﺣــﺎول ﻣــن ﺧﻼﻟﻬــﺎ إﺑــراز اﻟﻌواﻣــل اﻟواﺟــب أﺧـــذﻫﺎ  (4002)" isanihSأﻧﺟــز أﯾﺿــﺎ اﻻﻗﺗﺻــﺎدي "
  5ﺑﻌﯾن اﻻﻋﺗﺑﺎر ﻓﻲ ﺗﺣدﯾد ﻣﻔﻬوم اﻻﺳﺗﻘرار اﻟﻣﺎﻟﻲ، و ﻗد ﺟﺎءت ﻛﺎﻵﺗﻲ:
                                                             
 ,ecnarF ed euqnaB ,» erèicnanif étilibats al ed euveR « snad ,erèicnanif étilibats te ecnarussA ,P raniarT 1
 4002 ,5.oN
 DEF ,srekamyciloP rof snosseL :ytilibatsnI laicnaniF fo noitagaporP dna sesuaC ehT ,S.F nikhsiM 2
 7991 ,sasnaK fo
 4002 ,noitadnuoF nossbocaJ reP SIB ,?ytilibatS laicnaniF rof snoitceriD weN emoS ,E.A.C trahdooG 3
 )3102/21/82 el étlusnoC( fdp.407260/serutcel/gro.nossbocajrep.www//:ptth :elbinopsiD
 .271-251.p.p ,tiC .pO ,G dooW te W nellA 4
 88.p ,tiC .pO ,UCSELUBLA uirebiT uidualC 5
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ﯾﺷــﻛل اﻻﺳــﺗﻘرار اﻟﻣــﺎﻟﻲ ﻣﺻــطﻠﺣﺎ واﺳــﻌﺎ ﯾﺿــم ﻣﺧﺗﻠــف أوﺟــﻪ اﻟﻧظــﺎم اﻟﻣــﺎﻟﻲ )اﻟﻬﯾﻛــل، اﻟﻣؤﺳﺳــﺎت،  -
 ؛اﻷﺳواق(
ﯾﻘﺗﺻــــر اﻻﺳــــﺗﻘرار اﻟﻣــــﺎﻟﻲ ﻋﻠــــﻰ ﺗوﺟﯾــــﻪ اﻟﻣــــوارد اﻟﻣﺎﻟﯾــــﺔ و ﺗﺟﻧﯾــــد اﻻدﺧــــﺎر و ﺗﺣﺳــــﯾن اﻟظــــروف  ﻻ -
 ؛اﻟﻣﻌﯾﺷﯾﺔ و اﻟﺗطور و اﻟﻧﻣو، و إﻧﻣﺎ ﯾرﺗﺑط أﯾﺿﺎ ﺑﺣﺳن ﻋﻣل ﻧظﺎم اﻟﻣدﻓوﻋﺎت
ﻧﻣـﺎ ﯾﺟـب أن ﯾـرﺑط أﯾﺿـﺎ إو  ﺔﻻ ﯾﻣﻛن رﺑط ﻣﻔﻬوم اﻻﺳـﺗﻘرار اﻟﻣـﺎﻟﻲ ﺑﺣﺎﻟـﺔ ﻋـدم وﺟـود اﻷزﻣـﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـ -
 ﺧطرا ﻓﻌﻠﯾﺎ ﻋﻠﻰ ﺳﯾرورة اﻻﻗﺗﺻﺎد؛ م اﻟﻣﺎﻟﻲ ﻋﻠﻰ ﺗﺟﺎور اﻹﺧﺗﻼﻻت ﻗﺑل أن ﺗﺷﻛلﺑﻣدى ﻗدرة اﻟﻧظﺎ
ﻣــــدى ﺗــــﺄﺛﯾرﻩ ﻓــــﻲ اﻻﻗﺗﺻــــﺎد اﻟﺣﻘﯾﻘــــﻲ ﺣﯾــــث أن  ﺑﻧــــﺎًء ﻋﻠ ــــﻰﯾﺟــــب أن ﯾــــﺗم ﺗﺣﻠﯾــــل اﻻﺳــــﺗﻘرار اﻟﻣــــﺎﻟﻲ  -
اﻟﺗــﻲ ﺗﺣــدث ﻓــﻲ اﻷﺳــواق اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ أو اﻟﺗــﻲ ﺗﻣــس ﺑﻌــض اﻟﻣؤﺳﺳــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ ﻻ ﺗﻌﺗﺑــر ﺧطــرا  اﻻﺿــطراﺑﺎت
 ؛ﻋﻠﻰ اﻻﺳﺗﻘرار اﻟﻣﺎﻟﻲ إﻻ ﻓﻲ ﺣﺎﻟﺔ ﻣﺎ إذا أﺛرت ﻓﻲ اﻻﻗﺗﺻﺎد اﻟﺣﻘﯾﻘﻲ
ﯾﺗطﻠـــب اﺳـــﺗﻣرار ﻛﻣـــﺎ أﻧـــﻪ ﻻ ﻻ ﯾﻣﻛـــن ﺗﺣﻠﯾـــل ظـــﺎﻫرة اﻻﺳـــﺗﻘرار اﻟﻣـــﺎﻟﻲ إﻻ إذا اﻣﺗـــدت ﻟﻔﺗـــرة طوﯾﻠ ـــﺔ،  -
 ﻛل ﻣﻛوﻧﺎت اﻟﻧظﺎم اﻟﻣﺎﻟﻲ ﺑﺷﻛل ﺟﯾد و ﺗﺎم. اﻻﺳﺗﻘرار اﻟﻣﺎﻟﻲ أن ﺗﻌﻣل
اﻟﻌواﻣــل اﻟﺳـﺎﺑﻘﺔ ﺑــﺄن ﺗﺣدﯾـد ﻣﻔﻬــوم اﻻﺳـﺗﻘرار اﻟﻣــﺎﻟﻲ أﻣـر ﺻــﻌب و ﻣﻌﻘـد ﻧظــرا ﻟﺗﻌــدد ﺧـﻼل ﻧﻼﺣـظ ﻣــن 
ﺗطﻠــب ﻋﻠــﻰ اﻷﻗــل وﺟــود ﯾﺗﺣﻘﯾــق ﻧظــﺎم ﻣــﺎﻟﻲ ﻣﺳــﺗﻘر و ﻗــوي ﻓ ،اﻟﻌواﻣــل اﻟواﺟــب أﺧــذﻫﺎ ﺑﻌــﯾن اﻻﻋﺗﺑــﺎر
ﺳــﺗراﺗﯾﺟﯾﺔ ﻣﻧﺎﺳــﺑﺔ ﻟﻠﺗﻧظــﯾم و اﻟرﻗﺎﺑــﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ، و أن ﯾﺳــود اﺳــﺗﻘرار ﻋﻠــﻰ ﻣﺳــﺗوى اﻻﻗﺗﺻــﺎد اﻟﻛﻠــﻲ، ﺗــوﻓر إ
  ﻣﻧﺎخ ﺳﯾﺎﺳﻲ ﻣﻼﺋم ﻟﻼﺳﺗﻘرار.
  اﻟﻘواﻋد اﻟﺳﺎﻣﺣﺔ ﺑﺗﺣدﯾد ﻣﻔﻬوم اﻻﺳﺗﻘرار اﻟﻣﺎﻟﻲ -3-1-2-2
     ﻫﻧــﺎك طــرق ﻋدﯾــدة ﻟﺗﺣدﯾــد ﻣﻔﻬــوم اﻻﺳــﺗﻘرار اﻟﻣــﺎﻟﻲ، ﻓﻣﻧﻬــﺎ ﻣــﺎ ﯾﻌﺗﻣــد ﻋﻠــﻰ ﻣؤﺷــرات اﻻﺳــﺗﻘرار اﻟﻣــﺎﻟﻲ 
ﻋــﺎدة ﻣــﺎ ﯾــﺗم ﺗﺣدﯾــد ﻣﻔﻬــوم اﻻﺳــﺗﻘرار اﻟﻣــﺎﻟﻲ ﺑﻐﯾــﺎب ﻋــدم  ، وﻣﺑﺎﺷــر ﻟﻠﻣﻔﻬــومو ﻣﻧﻬــﺎ ﻣــﺎ ﯾﺗطــرق ﺑﺷــﻛل 
ﻣــن اﻷﺳــﻬل ﺗﺣدﯾــد و ﺑﻐﯾــﺔ ﺗﻌرﯾــف اﻻﺳــﺗﻘرار اﻟﻣــﺎﻟﻲ ﺳــﯾﻛون ﯾــرى ﺑﻌــض اﻟﻛﺗــﺎب ﺑﺄﻧــﻪ  ﺣﯾــث ،اﻻﺳــﺗﻘرار
  ﻋواﻣل ﻋدم اﻻﺳﺗﻘرار اﻟﻣﺎﻟﻲ )ﯾطﻠق ﻋﻠﻰ ﻫذا اﻟﺗﻌرﯾف ﺑﺎﻟﺗﻌرﯾف اﻟﺳﻠﺑﻲ(. 
اﻟﺗﻌــﺎرﯾف ﻧﺟـــد أﯾﺿـــﺎ ﻏﯾــﺎب ﻓﺻـــل واﺿـــﺢ و دﻗﯾــق ﺑـــﯾن ﻣﻔﻬـــوم ﻣــن ﺑـــﯾن اﻟﻌواﻣـــل اﻟﺗــﻲ أدت إﻟـــﻰ ﺗﻌـــدد 
  اﻻﺳﺗﻘرار، ﻋدم اﻻﺳﺗﻘرار، اﻷزﻣﺔ.
ﯾـــرى اﻻﻗﺗﺻـــﺎدي  ، ﺣﯾـــثﺗرﻛــز اﻟﻣﺟﻣوﻋـــﺔ اﻷوﻟـــﻰ ﻣـــن اﻟﺗﻌـــﺎرﯾف ﺑﺷـــﻛل ﻣﺑﺎﺷـــر ﻋﻠـــﻰ ﻣؤﺷـــرات اﻟظـــﺎﻫرة
ﺑﺄن ﻫﻧﺎك ﻋﻼﻗﺔ ﺑﯾن اﻻﺳﺗﻘرار اﻟﻣﺎﻟﻲ و اﺳﺗﻘرار ﺑﻌض ﺟواﻧـب اﻻﻗﺗﺻـﺎد اﻟﻛﻠـﻲ، ﻓﻬـو ( 3002)" tooF"
ﻫﻧـﺎك اﺳـﺗﻘرار ﻧﻘـدي، ﻣﻌـدل ﺑطﺎﻟـﺔ ﻣﻘـﺎرب ﻟﻠﻣﻌـدل اﻟطﺑﯾﻌـﻲ، ﺎن ﻣـﺎﻟﻲ ﺳـﯾﺗﺣﻘق إذا ﻛـاﻟﯾـرى أن اﻻﺳـﺗﻘرار 
  اﻟﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟرﺋﯾﺳﯾﺔ، اﺳﺗﻘرار ﻓﻲ أﺳﻌﺎر اﻷﺻول اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ و اﻟﺣﻘﯾﻘﯾﺔ. ﺛﻘﺔ ﻓﻲ اﻷﺳواق و
ﺟﻧب اﻟﺑﻧك اﻟﻣرﻛزي اﻟﻧروﯾﺟﻲ إﻋطﺎء ﺗﻌرﯾف واﺿﺢ ﻟﻼﺳـﺗﻘرار اﻟﻣـﺎﻟﻲ ﻟﻛﻧـﻪ رﻛـز ﻋﻠـﻰ اﻟﺷـروط اﻟﻼزﻣـﺔ ﺗ
و ﻟﻌـل ﻣـن أﺑـرز اﻟﺷـروط اﻟﺗـﻲ ذﻛرﻫـﺎ ﻧﺟـد ﺿـرورة اﺳـﺗﻘرار اﻟﻧظـﺎم اﻟﺑﻧﻛـﻲ و اﺳـﺗﻘرار ﻧظـﺎم  ،ﻟﺗﺣﻘﯾق ذﻟـك
ﺗﺣﻘﯾـــق  ﺗـــرى أﯾﺿـــﺎ ﻫـــذﻩ اﻟﻣؤﺳﺳـــﺔ ﺑـــﺄن اﺳـــﺗﻘرار اﻻﻗﺗﺻـــﺎد اﻟﻌـــﺎﻟﻣﻲ ﺷـــرط ﻣـــن ﺷـــروط ، ﻛﻣـــﺎاﻟﻣـــدﻓوﻋﺎت
  اﻻﺳﺗﻘرار اﻟﻣﺎﻟﻲ.
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ﻣـن ﺑـﯾن ﻫـذﻩ اﻟﺗﻌـﺎرﯾف ﻓ ،ﺗرﻛز ﻣﺟﻣوﻋﺔ ﺛﺎﻧﯾـﺔ ﻣـن اﻟﺗﻌـﺎرﯾف ﻋﻠـﻰ ﺗﻘـدﯾم ﺗﻌرﯾـف ﻣﺑﺎﺷـر ﻟﻼﺳـﺗﻘرار اﻟﻣـﺎﻟﻲ
ﻣﺎ ﻫو ﺑﺳﯾط ﻛﺗﻌرﯾف اﻟﺑﻧك اﻟﻣرﻛزي اﻟﺳوﯾدي و اﻟﺑﻧك اﻟﻣرﻛزي اﻟﻧﻣﺳﺎوي، و ﻣﻧﻬﺎ ﻣـﺎ ﻫـو ﻣﻌﻘـد ﻛﺗﻌرﯾـف 
  1(.5002" )isanihS( و "0002" )tataPاﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﯾن "
رى اﻟﺑﻧــك اﻟﻣرﻛــزي اﻟﺳــوﯾدي ﺑــﺄن اﻻﺳــﺗﻘرار اﻟﻣــﺎﻟﻲ ﯾﺗﺣﻘــق ﻟﻣــﺎ ﺗﻛــون ﻫﻧــﺎك وﻗﺎﯾــﺔ ﺿــد اﻟﻣﺧــﺎطر ﻣــن ﯾــ
  طرف اﻟﺑﻧوك اﻟﺗﺟﺎرﯾﺔ.
ﯾرى اﻟﺑﻧك اﻟﻣرﻛزي اﻟﻧﻣﺳﺎوي ﺑﺄن اﻻﺳﺗﻘرار اﻟﻣﺎﻟﻲ ﻫو اﻟﺣﺎﻟﺔ اﻟﺗـﻲ ﺗـﺗﻣﻛن ﻓﯾﻬـﺎ اﻷﺳـواق اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ ﻣـن أداء 
  ل اﻟﻧظﺎم.دورﻫﺎ ﻓﻲ ﺗوﻓﯾر اﻟﻣوارد ﺣﺗﻰ و إن ﻛﺎﻧت ﻫﻧﺎك ﺻدﻣﺎت داﺧ
( ﺑﺄن اﻻﺳـﺗﻘرار اﻟﻣـﺎﻟﻲ ﻻ ﯾﺗوﻗـف ﻓﻘـط ﻋﻠـﻰ اﻟﻣﺧـﺎطر اﻟﺑﻧﻛﯾـﺔ ﻛﻣـﺎ أﻧـﻪ 0002" )tataPﯾرى اﻻﻗﺗﺻﺎدي "
ﺣﺗــﻰ و ﻟــو ﻛــﺎن ﻫﻧــﺎك ﺗوزﯾــﻊ ﺟﯾــد ﻟﻠﻣــوارد ﻓــﺈن ﻫــذا ﻏﯾــر ﻛــﺎف ﻟﻠوﺻــول إﻟــﻰ ﺣﺎﻟــﺔ اﻻﺳــﺗﻘرار اﻟﻣــﺎﻟﻲ. 
ﺎﻟﻲ ﯾﻣﻛـن ﻣـن ﺗوزﯾــﻊ " ﻟﻣـﺎ ﯾﻛـون ﻫﻧــﺎك ﻋﻣـل ﻣﺳـﺗﻣر ﻟﻠﻘطـﺎع اﻟﻣــtataPﯾﺗﺣﻘـق اﻻﺳـﺗﻘرار اﻟﻣـﺎﻟﻲ ﺣﺳــب "
  2ﯾﻛون ﻗﺎدر ﻓﻲ ﻧﻔس اﻟوﻗت ﻋﻠﻰ ﻣواﺟﻬﺔ اﻟﺻدﻣﺎت اﻟﻣﺣﺗﻣﻠﺔ و ﺑﺷﻛل داﺋم. أﻣﺛل ﻟﻠﻣوارد و
( ﺗﻌرﯾﻔــﺎ ﻟﻣﻔﻬــوم اﻻﺳــﺗﻘرار اﻟﻣــﺎﻟﻲ ﻣﺷــﺎﺑﻬﺎ ﻟﻠﺗﻌرﯾــف اﻟﺳــﺎﺑق ﺣﯾــث 4002" )isanihSﯾﻘــدم اﻻﻗﺗﺻــﺎدي "
ﯾــرى ﺑــﺄن اﻟﻧظــﺎم اﻟﻣــﺎﻟﻲ ﯾﻛــون ﻣﺳــﺗﻘرا إذا ﻛــﺎن ﻗــﺎدرا ﻋﻠــﻰ ﺗﺣﺳــﯾن اﻷداء اﻻﻗﺗﺻــﺎدي ﻣــن ﺟﻬــﺔ و ﻋﻠــﻰ 
  إزاﻟﺔ اﻻﺿطراﺑﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺳﺟﻠﺔ داﺧل اﻟﻧظﺎم. 
اﻻﺳــﺗﻘرار اﻟﻣــﺎﻟﻲ ﺑﺄﻧــﻪ اﻟﺣﺎﻟــﺔ اﻟﺗــﻲ ﯾﻛــون  ﺑﻧك اﻟﻣرﻛــزي اﻟﺳــوﯾديﻓــﻲ ﻧﻔــس ﻫــذا اﻟﺳــﯾﺎق ﯾﻌــرف ﻣﺣــﺎﻓظ اﻟـــ
ﻓﯾﻬﺎ اﻟﻧظﺎم اﻟﻣﺎﻟﻲ ﻗـﺎدرا ﻋﻠـﻰ ﺟﻣـﻊ اﻟﻣـوارد اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ و ﺗوزﯾﻌﻬـﺎ ﺑطرﯾﻘـﺔ ﻓﻌﺎﻟـﺔ، ﻛﻣـﺎ ﯾﻛـون ﻫـذا اﻟﻧظـﺎم ﻗـﺎدرا 
  ﻋﻠﻰ ﻣﻘﺎوﻣﺔ اﻟﺻدﻣﺎت دون أن ﯾؤدي إﻟﻰ إﻟﺣﺎق اﻟﺿرر ﺑﺎﻻﻗﺗﺻﺎد اﻟﺣﻘﯾﻘﻲ.
ﻟﺗﻌــﺎرﯾف اﻟﺛﺎﻧﯾـﺔ ﻓــﻲ ﻛــون أن ﻫــذﻩ اﻷﺧﯾــرة ﯾﻛﻣـن اﻻﺧــﺗﻼف ﺑــﯾن ﻣﺟﻣوﻋــﺔ اﻟﺗﻌـﺎرﯾف اﻷوﻟــﻰ و ﻣﺟﻣوﻋــﺔ ا
  ﺗرﻛز ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ إﻟﻰ اﻻﺳﺗﻘرار اﻟﻣﺎﻟﻲ ﻋﻠﻰ ﻣدى ﻣﻘدرة اﻟﻧظﺎم اﻟﻣﺎﻟﻲ ﻋﻠﻰ ﻣواﺟﻬﺔ اﻟﺻدﻣﺎت.
ﻫﻧﺎك أﯾﺿـﺎ ﻓرﯾـق ﻣـن اﻻﻗﺗﺻـﺎدﯾﯾن ﻣـن ﯾﻔﺿـل ﺗﻌرﯾـف اﻻﺳـﺗﻘرار اﻟﻣـﺎﻟﻲ ﻋﻠـﻰ أﻧـﻪ ﻏﯾـﺎب ﻋـدم اﻻﺳـﺗﻘرار 
ﻲ ﺑـﺎدئ اﻷﻣـر ﺑﺈﻋطـﺎء ﺗﻌرﯾـف ﻟﺣﺎﻟـﺔ ﻋـدم ( ﻓـ6002" )dooW" و "nellAاﻟﻣـﺎﻟﻲ، ﺣﯾـث ﻗـﺎم ﻛـل ﻣـن "
اﺳـﺗﺛﻣﺎر" ﻷي اﻗﺗﺻــﺎد  –اﻻﺳـﺗﻘرار اﻟﻣـﺎﻟﻲ و ﻋرﻓﺎﻫـﺎ ﻋﻠـﻰ أﻧﻬـﺎ ﻛـل ﺧــروج ﻣـن اﻟﻣﺧطـط اﻷﻣﺛـل "ادﺧـﺎر 
  ﺑﺳﺑب ﺗﺷوﻩ اﻟﻧظﺎم اﻟﻣﺎﻟﻲ. 
ﺑﻌــد ذﻟـك ﻛــﻼ اﻟﺑـﺎﺣﺛﯾن ﺑﺗﻌرﯾــف اﻻﺳـﺗﻘرار اﻟﻣــﺎﻟﻲ ﻋﻠـﻰ أﻧــﻪ ﺗﻠـك اﻟﺣﺎﻟــﺔ اﻟﺗـﻲ ﯾﺳــﺗﺑﻌد أن ﺗﺳـﺟل ﻓﯾﻬــﺎ ﻗـﺎم 
ﻫر ﻋدم اﻻﺳﺗﻘرار اﻟﻣﺎﻟﻲ. ﯾﻔﺗﻘد ﻫـذا اﻟﺗﻌرﯾـف إﻟـﻰ اﻟواﻗﻌﯾـﺔ ﺣﯾـث ﯾـرى ﺑـﺄن ﻛـل اﻧﺣـراف و ظﺎﻫرة ﻣن ظوا
اﻻﺳــﺗﺛﻣﺎر" اﻟﻣﺣــدد ﺳــﻠﻔﺎ ﯾﺷــﻛل ﺣﺎﻟــﺔ ﻋــدم اﺳــﺗﻘرار ﻣــﺎﻟﻲ، ﻛﻣــﺎ أن  –ﻟــو ﺑﺳــﯾط ﻋــن ﻣﺧطــط "اﻻدﺧــﺎر 
  ﺗﺣدﯾد اﻟﻣﺧطط اﻷﻣﺛل ﯾﻌﺗﺑر أﻣرا ﻣﺳﺗﺣﯾﻼ.
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( اﻻﺳﺗﻘرار اﻟﻣﺎﻟﻲ ﻣن زاوﯾﺔ 0002) "ttekcorC werdnAﻓﻲ ﻧﻔس اﻟﺳﯾﺎق، ﯾﻌرف اﻻﻗﺗﺻﺎدي "
ﻏﯾﺎب ﻋدم اﻻﺳﺗﻘرار و ﯾﻘول ﺑﺄﻧﻪ اﻟﺣﺎﻟﺔ اﻟﺗﻲ ﺗﺷﻬد ﻓﯾﻬﺎ اﻟﻣؤﺷرات اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ ﺗدﻫورا ﺑﺳﺑب ﺗﺄﺛرﻫﺎ ﻣن 
أﺷﺎر اﻟﺑﺎﺣث ﻫﻧﺎ إﻟﻰ  ، وﺗﻘﻠب أﺳﻌﺎر اﻷﺻول أو ﻋدم ﺗﻣﻛن اﻟﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻣن اﻟوﻓﺎء ﺑﺎﻟﺗزاﻣﺎﺗﻬﺎ
  1:ﻫﻲ أرﺑﻊ ﺟواﻧب ﻓﻲ ﻫذا اﻟﺗﻌرﯾف
 ﺗﻛﺎﻟﯾف اﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ ﺣﻘﯾﻘﯾﺔ؛ وﺟود -
 ؛أﻫﻣﯾﺔ اﻟﺧﺳﺎﺋر اﻟﻣﺗوﻗﻌﺔ )اﻟﻣﺣﺗﻣﻠﺔ( و ﻟﯾس اﻟﺧﺳﺎﺋر اﻟﺣﺎﻟﯾﺔ -
 ؛اﻷﺧذ ﺑﻌﯾن اﻻﻋﺗﺑﺎر اﻟﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻏﯾر اﻟﺑﻧﻛﯾﺔ -
 اﻋﺗﺑﺎر اﻟﺑﻧوك اﻟﺗﺟﺎرﯾﺔ ﻛﻘﺳم ﺧﺎص ﻣن اﻟﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ. -
ؤﺳﺳـﺎت و اﻟﺛـﺎﻧﻲ " ﺑـﯾن ﻧـوﻋﯾن ﻣـن ﻋـدم اﻻﺳـﺗﻘرار، اﻷول ﯾﺧـص اﻟﻣttekcorC"اﻻﻗﺗﺻـﺎدي ﻣﯾـز أﯾﺿـﺎ 
  ﯾﺧص اﻷﺳواق.
( ﺑـــﺄن ﺣﺎﻟ ـــﺔ ﻋـــدم اﻻﺳـــﺗﻘرار اﻟﻣـــﺎﻟﻲ ﺗظﻬـــر ﻟﻣـــﺎ ﺗﺣـــول ﺻـــدﻣﺎت 7991" )nikhsiM"اﻻﻗﺗﺻـــﺎدي ﯾـــرى 
ﯾﺿــﯾف اﻟﺑﺎﺣــث ﺑﺄﻧــﻪ  ، واﻟﻧظــﺎم اﻟﻣــﺎﻟﻲ دون ﺗوزﯾــﻊ اﻟﻣــوارد ﻋﻠــﻰ اﻟﻔــرص اﻻﺳــﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ اﻟﻣﺗﺎﺣــﺔ اﻟﻣﻧﺎﺳــﺑﺔ
ﻋﺎدة ﻣﺎ ﯾﺗم ﺗﻌـوﯾض ﻣﺻـطﻠﺢ ﻋـدم اﻻﺳـﺗﻘرار اﻟﻣـﺎﻟﻲ ﺑﻣﺻـطﻠﺣﺎت اﻟﺿـﻌف اﻟﻣـﺎﻟﻲ أو اﻟﻬﺷﺎﺷـﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ. 
ﺗدل اﻟﻣﺻطﻠﺣﺎت اﻟﺛﻼﺛﺔ ﻋﻠﻰ وﺿﻊ ﯾﻛون ﻓﯾـﻪ اﻟﻧظـﺎم اﻟﻣـﺎﻟﻲ ﻓـﻲ ﺣﺎﻟـﺔ ﻻ ﺗﺳـﻣﺢ ﻟـﻪ ﺑـﺄداء ﻣﻬﺎﻣـﻪ ﺑﺷـﻛل 
  2ﻋﺎدي.
ﻟﺿــــﻌف ﺗﻘودﻧ ــــﺎ إﻟــــﻰ اﻟﻘــــول ﺑ ــــﺄن ا إن ﻣﺣﺎوﻟــــﺔ اﻟﻔﺻــــل ﺑــــﯾن ﻣﺻــــطﻠﺣﺎت ﻋــــدم اﻻﺳــــﺗﻘرار، اﻟﻬﺷﺎﺷــــﺔ، و
اﻟﻬﺷﺎﺷﺔ ﻣﺻطﻠﺢ ﯾﻘﺗرن ﺑﺗﻌرض اﻟﻧظﺎم اﻟﻣﺎﻟﻲ ﻟﺻدﻣﺎت ﺧﺎرﺟﯾﺔ، ﻓﺎﻟﻧظﺎم اﻟﻣﺎﻟﻲ اﻟﻬـش ﻫـو ذﻟـك اﻟﻧظـﺎم 
اﻟذي ﺗﺳﺟل ﻓﯾﻪ اﻟﻣؤﺷرات اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ اﻟﻛﻠﯾﺔ ﺗدﻫورا ﻣﺳﺗﻣرا ﻣﻊ ﺗزاﯾد اﻧدﻣﺎج اﻟﻧظـﺎم اﻟﻣـﺎﻟﻲ داﺧـل اﻟﻧظـﺎم 
    ﻬـو ﻋـﺎدة ﻣـﺎ ﯾﻘﺗـرن ﺑﻣﺳـﺗوى ﺗطـور اﻟﻧظـﺎم اﻟﻣـﺎﻟﻲ أﻣـﺎ ﻓﯾﻣـﺎ ﯾﺧـص ﻣﺻـطﻠﺢ اﻟﺿـﻌف ﻓ ، واﻟﻣﺎﻟﻲ اﻟﻌﺎﻟﻣﻲ
  و وﻗوع ﺻدﻣﺎت داﺧﻠﯾﺔ.
ﯾوﺻـف اﻟﻧظـﺎم اﻟﻣـﺎﻟﻲ ﺑﺎﻟﺛﺎﺑـت ﻟﻣـﺎ ﯾﺗﺟـﻪ دوﻣـﺎ ﻧﺣـو ﺣﺎﻟـﺔ اﻟﺗـوازن ﻣﻬﻣـﺎ ﻛﺎﻧـت ﻗـوة و ﻧـوع اﻟﺻـدﻣﺎت اﻟﺗـﻲ 
ﯾوﺻـف أﯾﺿـﺎ ﺑﺎﻟﺛﺎﺑـت إذا ﻛـﺎن ﻗـﺎدرا ﻋﻠـﻰ أداء ﻣﻬﺎﻣـﻪ ﺑﺎﻟﺷـﻛل اﻟـذي  ، وﺗﻌرض ﻟﻬﺎ، داﺧﻠﯾـﺔ أو ﺧﺎرﺟﯾـﺔﯾ
 ﺑﺗوزﯾــﻊ أﻣﺛـل ﻟﻠﻣــوارد )ادﺧـﺎرات( و وﺿــﻊ أﺳـﻌﺎر ﺻــﺣﯾﺣﺔ و ﺿـﻣﺎن ﻧظــﺎم ﻣـدﻓوﻋﺎت ﻣﻧﺎﺳــب،  ﯾﺳـﻣﺢ ﻟـﻪ
و ﻫو ﻣﺎ ﺳﯾﺳـﻣﺢ ﻟـﻪ ﺑﺎﻟﻣﺳـﺎﻫﻣﺔ ﻓـﻲ اﻟﻧﻣـو اﻻﻗﺗﺻـﺎدي و ﯾﺿـﻣن اﻻزدﻫـﺎر. ﯾﺗـرﺟم اﻻﺳـﺗﻘرار اﻟﻣـﺎﻟﻲ إذن 
  3ﺑﻣدى ﻓﻌﺎﻟﯾﺔ و ﺻﻼﺑﺔ اﻟﻧظﺎم اﻟﻣﺎﻟﻲ.
ﻻ ﯾﻘﺗﺻـر ﻋﻠـﻰ ﻫـدف رﻗﻣـﻲ ﻣﻌـﯾن و ﻫـذا اﻟﻣـﺎﻟﻲ ﻓـﻲ ﻛوﻧـﻪ  اﻻﺳـﺗﻘرارن اﻟﺻـﻌوﺑﺔ ﻓـﻲ ﺗﺣدﯾـد ﻣﻔﻬـوم ﻣـﺗﻛ
 ﺑﺎﻟرﻏم ﻣن وﺟود دراﺳﺎت ﺣدﯾﺛﺔ ﺗﻘول ﺑﺄﻧﻪ ﯾﻣﻛن ﺗﻘﯾﯾم )إﻋطﺎء ﻗﯾﻣﺔ( اﻻﺳﺗﻘرار اﻟﻣﺎﻟﻲ.
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  اﻟﺗﻲ ﺗﺳﺎﻫم ﻓﻲ اﻟﺣﻔﺎظ ﻋﻠﻰ اﻻﺳﺗﻘرار اﻟﻣﺎﻟﻲ اﻹﺟراءات -3-1-2-2
ﺿـﻣﻧﯾﺎ إﻟــﻰ ﻻ ﺗﺷـﯾر إﺟـراءات أﺧـرى إﻟـﻰ ﺟﺎﻧـب اﻷدوات اﻟﻣﺳـﺗﻌﻣﻠﺔ ﻓـﻲ ﺿـﻣﺎن اﻻﺳـﺗﻘرار اﻟﻣــﺎﻟﻲ ﻫﻧـﺎك 
اﻟﻣﺗﺑﻧـــﺎة ﻟﺿـــﻣﺎن اﺳـــﺗﻘرار  اﻹﺟـــراءاتﺗﺳـــﺎﻫم ﻛـــل  ، واﻻﺳـــﺗﻘرار اﻟﻣـــﺎﻟﻲ ﻟﻛﻧﻬـــﺎ ﺗﺳـــﺎﻫم ﻓـــﻲ اﻟﺣﻔـــﺎظ ﻋﻠﯾـــﻪ
  اﻻﻗﺗﺻﺎد اﻟﻛﻠﻲ ﻓﻲ ﺿﻣﺎن اﻟﺳﯾر اﻟﺣﺳن ﻟﻠﻧظﺎم اﻟﻣﺎﻟﻲ و اﻟﻌﻛس.
اﻟوﻗﺎﺋﯾـﺔ اﻹﺟـراءات : اﻹﺟـراءات ( ﺑـﯾن ﻣﺟﻣـوﻋﺗﯾن ﻣـن6002" )dooW" و "nellAﯾﻣﯾـز اﻻﻗﺗﺻـﺎدﯾﯾن "
اﻹﺟـراءات اﻟﺗﻲ ﺗﺳﺗﻌﻣل ﻓﻲ ﺗﺻﺣﯾﺢ إﺧﺗﻼﻻت اﻟﻧظﺎم ﻗﺑل أن ﺗﺗﺣول إﻟﻰ ظـﺎﻫرة ﻋـدم اﺳـﺗﻘرار ﻣـﺎﻟﻲ، و 
اﻟوﻗﺎﺋﯾـﺔ و دﺧـول اﻟﻧظـﺎم اﻟﻣـﺎﻟﻲ ﻓـﻲ ﻣرﺣﻠـﺔ  اﻹﺟـراءات اﻟﺗﺻﺣﯾﺣﯾﺔ اﻟﺗﻲ ﯾﺟب أن ﺗﺳﺗﻌﻣل ﻓﻲ ﺣﺎﻟﺔ ﻓﺷل
  1ﻋدم اﺳﺗﻘرار.
ﻬﺎ ﺟـزء ﻣـن اﻟﻬﯾﻛـل اﻟﻣـﺎﻟﻲ ﺗﻘـوم ﺑﺗـدﻟﯾل ﺧطـر ﻋﻠﻰ أﻧاﻹﺟراءات ﯾﻧظر إﻟﻰ ﻫذﻩ : 2اﻟوﻗﺎﺋﯾﺔاﻹﺟراءات  -أ
ﺗﺷـﯾر إﻟـﻰ ﻣﺷـﺎﻛل اﻟﻣؤﺳﺳـﺎت اﻹﺟـراءات ﻋدم اﻻﺳﺗﻘرار اﻟﻣـﺎﻟﻲ و ﻫـذا ﺑﻐـض اﻟﻧظـر ﻋﻣـﺎ إذا ﻛﺎﻧـت ﻫـذﻩ 
  اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ أو ﻻ ﺗﺷﯾر إﻟﯾﻬﺎ.
ﺗﺷـﺟﻊ ، ﻛﻣـﺎ ﺔت ﻣﻌﯾﻧـﺗﺑـﯾن اﻟﻘـواﻧﯾن ﻋﻠـﻰ ﺳـﺑﯾل اﻟﻣﺛـﺎل اﻹﺟـراءات اﻟواﺟـب إﺗﺑﺎﻋﻬـﺎ ﻓـﻲ ﺣـﺎﻻاﻟﻘواﻧﯾن:  -
ﯾﺟـب أن و ﻋﻠﯾـﻪ  ،ﻋﻠﻰ إﺗﺑـﺎع ﺗﺻـرف ﺣـذر ﻗـد ﯾـؤدي ﻓـﻲ ﺑﻌـض اﻷﺣﯾـﺎن إﻟـﻰ ﻛـﺑﺢ اﻻﺳـﺗﺛﻣﺎراتاﻟﻘواﻧﯾن 
  ﯾؤﺧذ اﻻﺳﺗﻘرار اﻟﻣﺎﻟﻲ ﺑﻌﯾن اﻻﻋﺗﺑﺎر ﻓﻲ ﻣرﺣﻠﺔ وﺿﻊ اﻟﻘواﻧﯾن.
 ،ﻓﻲ ﻋـدة دول وﻛـﺎﻻت ﻋدﯾـدة ﻛﻠﻔـت ﺑرﻗﺎﺑـﺔ اﻻﺳـﺗﻘرار اﻟﻣـﺎﻟﻲ أﻧﺷﺋتاﻟوﻛﺎﻻت اﻟرﺳﻣﯾﺔ و ﺗﺷرﯾﻌﺎﺗﻬﺎ:  -
ﺗﻧظــــﯾم ﻧﺷــــﺎط  ﻓــــﻲرﺋﯾﺳــــﻲ ﯾﻛﻣــــن دورﻫــــﺎ اﻟ ﻟﻬﺎ ﻋــــن اﻟﺑﻧــــك اﻟﻣرﻛــــزي وﺗﺗﻣﺗــــﻊ ﻫــــذﻩ اﻟوﻛــــﺎﻻت ﺑﺎﺳــــﺗﻘﻼو 
  .(دورا رﻗﺎﺑﯾﺎ ﻋﻠﻰ اﻟﻘطﺎع اﻟﻣﺎﻟﻲ اﻟﻌﺎﻟﻣﻲاﻟذي ﯾؤدي ﺻﻧدوق اﻟﻧﻘد اﻟدوﻟﻲ )ﻣﺛل:  اﻟﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ
ﺗﻛﻣن ﻫـذﻩ اﻟوﺳـﯾﻠﺔ ﻓـﻲ إﺻـدار ﻣﺟـﻼت و ﺗﻘـﺎرﯾر ﺷـﻬرﯾﺔ ﺗظﻬـر اﻷوﺿـﺎع ﻧﺷر اﻟﻣﻌﻠوﻣﺎت اﻟﻌﻣوﻣﯾﺔ:  -
ﺗﻬــدف ﻫــذﻩ  ، وﻟك اﻹﺣﺗﯾﺎطــﺎت اﻟﻣﺗﺧــذة ﻣــن طــرف اﻟﺣﻛوﻣــﺔ و اﻟﺑﻧــك اﻟﻣرﻛــزياﻻﻗﺗﺻــﺎدﯾﺔ اﻟﻛﻠﯾــﺔ و ﻛــذ
اﻟﻣﻌﻠوﻣﺎت اﻟﻣﻘدﻣﺔ إﻟﻰ ﺗﺑرﯾر اﻟﺗوﺟﻪ اﻟﻣﺗﺑﻊ ﻓﻲ ﻣﺟـﺎل اﻟﺳﯾﺎﺳـﺔ اﻟﺿـرﯾﺑﯾﺔ و اﻟﺳﯾﺎﺳـﺔ اﻟﻧﻘدﯾـﺔ، ﻛﻣـﺎ ﺗﻬـدف 
أﯾﺿــﺎ إﻟــﻰ ﺗﻘــدﯾم ﻣﺧﺗﻠــف اﻟﺗﻘــدﯾرات اﻟﻣﺗﻌﻠﻘــﺔ ﺑﺎﻟﻣﺧــﺎطر اﻟرﺋﯾﺳــﯾﺔ اﻟﻣﺣﯾطــﺔ ﺑﺎﻻﺳــﺗﻘرار اﻟﻣــﺎﻟﻲ و ﻣــن ﺛــم 
  ﻟﺔ اﻟﺗﺄﺛﯾر ﻋﻠﻰ ﺗﺻرﻓﺎت اﻟﻘطﺎع اﻟﺧﺎص و ﺗﺳﻠﯾط اﻟﺿوء ﻋﻠﻰ ﺑﻌض اﻷﺧطﺎر.ﻣﺣﺎو 
ﺗﻬـدف ﻫـذﻩ اﻻﺗﻔﺎﻗﯾـﺎت إﻟـﻰ ﺗﺟﻧﯾـب ﺣـﺎﻻت ﺳـوء اﻟﺗﻔـﺎﻫم، ﻛﻣـﺎ ﯾﻣﻛـن ﺗﻐﯾﯾرﻫـﺎ ﺣﺳـب اﺗﻔﺎﻗﯾﺎت اﻟﺳـوق:  -
ﺗﻔﺗــــرض ﻫــــذﻩ اﻻﺗﻔﺎﻗﯾــــﺎت اﺣﺗــــرام اﻟﻘواﻋــــد و اﻟﺗﺻــــرﻓﺎت اﻟﺻــــﺣﯾﺣﺔ  ، واﻷوﺿــــﺎع و اﻟﺗﺷــــرﯾﻌﺎت اﻟﺳــــﺎﺋدة
  اﻟﺳوق. ﻓﻲاﻟﻣطورة ﻣن طرف ﻛل اﻟﻔﺎﻋﻠﯾن 
ﻋـﺎدة ﻣـﺎ ﺗظﻬـر ﺣﺎﻟـﺔ ﻋـدم اﻻﺳـﺗﻘرار اﻟﻣـﺎﻟﻲ أو ﺗﻬـدد ﺑـﺎﻟظﻬور إذا ﻓﺷـﻠت : 3اﻹﺟـراءات اﻟﺗﺻـﺣﯾﺣﯾﺔ -ب
اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ دور اﻟﻣﻘـرض ﺗﺧص إﺟراءات اﻟﺗدﺧل اﻟﻣﺗﻌﻠﻘﺔ ﺑﺎﻟﻣؤﺳﺳـﺎت  ، واﻹﺟراءات اﻟوﻗﺎﺋﯾﺔ ﻓﻲ أداء دورﻫﺎ
  اﻷﺧﯾر و ﻫﻧﺎ ﯾﺟب أن ﻧﻣﯾز ﺑﯾن دﻋم اﻟﺳﯾوﻟﺔ و دﻋم اﻟﻣﻼءة.
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           )إﻋﻼم آﻟﻲ  TI*اﻟـ ﯾﺗم اﻟﻠﺟوء إﻟﻰ ﻫذا اﻹﺟراء ﻓﻲ ﺣﺎﻟﺔ ﻋدم ﻋﻣل ﻧظﺎم دﻋم اﻟﺳﯾوﻟﺔ:  -
ﺗﻘود اﻟﻌﻣﻠﯾﺎت اﻟﻛﻼﺳﯾﻛﯾﺔ ﻟﻠﻣﻘرض اﻷﺧﯾر إﻟﻰ ﺿﺦ اﻟﺳﯾوﻟﺔ  ﺣﯾث، ﻟﺑﻧك ﻣﺎ ﺑﺷﻛل ﺻﺣﯾﺢو ﺗﻛﻧوﻟوﺟﯾﺎ( 
ﺗﺳﺟل  **draob ycnerruC ﻧظﺎم ﻊﺑﻟﻛن ﻣﺎ ﻧﻼﺣظﻪ ﻫو أن اﻟدول اﻟﺗﻲ ﺗﺗو  ،ﻓﻲ اﻟﺑﻧوك اﻟﺗﺟﺎرﯾﺔ
  ﺻﻌوﺑﺎت ﻓﻲ اﻟﻘﯾﺎم ﺑدور اﻟﻣﻘرض اﻷﺧﯾر.
ﻛﺎﻧـت أو ﻏﯾـر ﯾﻛـون اﻟﻣﺷـﻛل أﻛﺛـر ﺧطـورة و ﺗﻬدﯾـدا إذا ﻓﻘـدت إﺣـدى اﻟﻣؤﺳﺳـﺎت ﻣﺎﻟﯾـﺔ دﻋم اﻟﻣﻼءة:  -
ﯾﺟب ﻋﻠﻰ اﻟﺣﻛوﻣـﺔ ﻓـﻲ ﻫـذﻩ اﻟﺣﺎﻟـﺔ أن ﺗﻘـرر إذا ﻣـﺎ ﻛـﺎن ﻣـن اﻟﺿـروري أن ﺗﻣـﻧﺢ ﻫـذﻩ  ، وﻣﺎﻟﯾﺔ ﻣﻼءﺗﻬﺎ
ﺗﻘـــوم اﻟﺣﻛوﻣـــﺔ ﺑﻣﺳـــﺎﻋدة ﻫـــذﻩ اﻟﻣؤﺳﺳـــﺎت ﻣـــن أﺟـــل ﺗﺟﻧـــب ﺗﺷـــوﻩ اﻟﻧﺷـــﺎط  ، واﻟﻣؤﺳﺳـــﺔ ﻣﺳـــﺎﻋدة ﻓورﯾـــﺔ
ت ﺗـراﻛم اﻟـدﯾون ﺗﺧﻠـف ﻫـذﻩ اﻟﻣﺳـﺎﻋدا ، ﻛﻣـﺎاﻻﻗﺗﺻـﺎدي و ﺣﻣﺎﯾـﺔ اﻟـداﺋﻧﯾن و اﻟﻘﺿـﺎء ﻋﻠـﻰ ﺧطـر اﻟﻌـدوى
  ﻟدى اﻟﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﻣﺳﺗﻔﯾدة ﻣﻧﻬﺎ ﻛﻣﺎ ﺗﺣﻣل أﯾﺿﺎ اﻟﻣﺎل اﻟﻌﻣوﻣﻲ ﻣﺧﺎطر ﻛﺑﯾرة.
ﺑﺎﻹﺿــــﺎﻓﺔ إﻟــــﻰ اﻹﺟــــراءﯾن اﻟﺳــــﺎﺑق ذﻛرﻫﻣــــﺎ أي ﻣﺟﻣوﻋــــﺔ اﻹﺟــــراءات اﻟوﻗﺎﺋﯾــــﺔ و ﻣﺟﻣوﻋــــﺔ اﻹﺟــــراءات 
  اﻟﺗﺻﺣﯾﺣﯾﺔ ﻫﻧﺎك ﻣﺟﻣوﻋﺔ ﺛﺎﻟﺛﺔ ﺗﺿم اﻹﺟراءات اﻟﺗﺎﻟﯾﺔ:
ﻓـﻲ ﺣﺎﻟـﺔ ﻣـﺎ إذا ﻓﺷـﻠت اﻹﺟـراءات اﻟﻣﺗﺧـذة ﻋﻧـد اﻧـدﻻع اﻷزﻣـﺔ ﯾـﺗم اﺗﺧﺎذﻫـﺎ إﺟـراءات إدارة اﻷزﻣـﺎت:  
ﺗﺗوﻗــف إﺟــراءات إدارة اﻷزﻣــﺎت ﻋﻠــﻰ ﺗﺣﻠﯾــل ﻣﺗــوازن ﻟﻠوﺿــﻌﯾﺔ و ﻋﻠــﻰ ﺗﺣدﯾــد اﻟﻣــوارد اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ  ، واﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ
اﻹﺟـراءات اﻟﻣﺗﺧـذة ﻋـدة ﻣؤﺳﺳـﺎت ﺳـواء ﻣـن  ﺧـصﻋـﺎدة ﻣـﺎ ﺗ ﻛﻣـﺎ، اﻟﻣﺗﺎﺣـﺔ اﻟﻼزﻣـﺔ ﻟﻠﺧـروج ﻣـن اﻷزﻣـﺔ
 ﻣﺧﺗﻠﻔﺔ.ﻧﻔس اﻟدوﻟﺔ أو ﻣن دول 
ﯾﺟــب اﻟﻘﯾــﺎم ﺑﺗﺣﻠﯾــل أﺛــر اﻷزﻣــﺔ و ﺗﺷــﺧﯾص ﺗﺷــﺧﯾص اﻟﺗﻛﻠﻔــﺔ اﻻﻗﺗﺻــﺎدﯾﺔ و اﻻﺟﺗﻣﺎﻋﯾ ــﺔ ﻟﻸزﻣــﺔ:  
 ﻓﺋﺎت اﻷﻋوان اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﯾن اﻟﻣﻌﻧﯾﯾن ﺑﺎﻻﺳﺗﻔﺎدة ﻣن اﻟﻣﺳﺎﻋدة ﺣﺗﻰ ﯾﺗم اﻟﺧروج ﻣن اﻷزﻣﺔ.
إﻟﯾـﻪ ﻛﻣـﺎ ﺳـﺑق اﻹﺷـﺎرة  ﺗﺷﺧﯾص اﻟﻌواﻣل اﻟﻣؤدﯾﺔ إﻟﻰ ظﻬور اﻷزﻣـﺎت و ﺗﻘﻠﯾـل أﺛرﻫـﺎ ﻓـﻲ اﻟﻣﺳـﺗﻘﺑل: 
ﻓــﻲ اﻟﺳــﺎﺑق ﻓــﺈن ﻋواﻣــل ظﻬــور اﻷزﻣــﺔ ﻋدﯾــدة و ﺗﺗطــور ﺑﺎﺳــﺗﻣرار، ﻣــﺎ ﯾﺣــﺗم ﺿــرورة إﻋــﺎدة اﻟﻧظــر ﻓــﻲ 
 اﻹﺟراءات اﻟوﻗﺎﺋﯾﺔ ﻻ ﺳﯾﻣﺎ ﻓﻲ اﻟﺗﺷرﯾﻌﺎت و ﻋﻣل ﺑﻌض اﻟﻣؤﺳﺳﺎت.
ﺗﻌـــد إﺟـــراءات اﻟﻣﺟﻣوﻋـــﺔ اﻷوﻟـــﻰ أي اﻹﺟـــراءات اﻟوﻗﺎﺋﯾـــﺔ أﻫـــم اﻹﺟـــراءات و أﻛﺛرﻫـــﺎ ﻓﻌﺎﻟﯾـــﺔ، ﻓﻬـــﻲ ﺗرﻛـــز 
ﺷﺎط ﺗﻧظﯾم و ﻣراﻗﺑﺔ اﻟﻧظﺎم اﻟﻣـﺎﻟﻲ و ﻋﻠـﻰ اﻹطـﺎر اﻟﻣؤﺳﺳـﺎﺗﻲ ﻟﻠرﻗﺎﺑـﺔ )دور اﻟﺑﻧـوك ﺑﺷﻛل أﺳﺎﺳﻲ ﻋﻠﻰ ﻧ
  اﻟﻣرﻛزﯾﺔ و ﺑﺎﻗﻲ ﺳﻠطﺎت اﻟﺗﻧظﯾم و اﻟرﻗﺎﺑﺔ(.
" samsiC" و "htanoDﺎ ﻟﺗﺷﺧﯾص اﻟﻌواﻣل اﻟﺗﻲ ﺗﺿﻣن اﻻﺳـﺗﻘرار اﻟﻣـﺎﻟﻲ أﺷـﺎر ﻛـل ﻣـن "ﻣﻓﻲ ﻣﺣﺎوﻟﺗﻬ
ﻣﺳــﺗﻘر و ﻟــﯾس إﻟـﻰ اﻹﺟــراءات اﻟﺗــﻲ ﯾﺟــب ( إﻟـﻰ اﻟﺷــروط اﻟﺗــﻲ ﯾﺟـب أن ﺗﻧﻔــذ ﻟﺑﻠــوغ ﻧظــﺎم ﻣـﺎﻟﻲ 8002)
  :1اﺗﺧﺎذﻫﺎ، و ﻗد ﺟﺎءت ﻛﺎﻵﺗﻲ
 ؛ﻠﺳﯾﺎﺳﺎت اﻟﻬﺎدﻓﺔ إﻟﻰ ﺗﺣﻘﯾق اﻟﻧﻣو اﻻﻗﺗﺻﺎدي و اﺳﺗﻘرار اﻷﺳﻌﺎرﻟأوﺿﺎع اﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ ﻛﻠﯾﺔ ﻣﺣﻔزة  -
                                                             
 أﻧﻈﻤﺔ رﻗﺎﺑﺔ ﻗﺎﺋﻤﺔ ﻋﻠﻰ ﺗﻘﻨﯿﺎت اﻹﻋﻼم اﻵﻟﻲ و اﻟﺘﻜﻨﻮﻟﻮﺟﯿﺎ اﻟﺤﺪﯾﺜﺔ. *
ﻟﻤﺎ ﯾﻜﻮن اﻟﮭﺪف ھﻮ إﺻﺪار ﻋﻤﻠﺔ وطﻨﯿﺔ  noissimé’d essiacﻧﻈﺎم ﺧﺎص ﻹﺻﺪار اﻟﺴﯿﻮﻟﺔ اﻟﻮطﻨﯿﺔ ﯾﺘﻢ ﻓﯿﮫ اﻻﻋﺘﻤﺎد ﻋﻠﻰ ﺻﻨﺪوق إﺻﺪار  **
 ﺗﻜﻮن ﻗﯿﻤﺘﮭﺎ ﻣﺮﺑﻮطﺔ ﺑﻘﯿﻤﺔ ﻋﻤﻠﺔ أﺟﻨﺒﯿﺔ ﺗﺴﺘﻌﻤﻞ ﻓﻲ اﻟﻤﺪﻓﻮﻋﺎت اﻟﺨﺎرﺟﯿﺔ.
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 ؛ﺿرﯾﺑﻲ ﯾﺷﺟﻊ اﻟﻣﺑﺎدرة و ﺑﺄﺳواق ﻣﺎﻟﯾﺔ ﺗﻧﺎﻓﺳﯾﺔ و ﻓﻌﺎﻟﺔ أوﺿﺎع ﻫﯾﻛﻠﯾﺔ ﻣﻧﺎﺳﺑﺔ ﻣدﻋوﻣﺔ ﺑﻧظﺎم  -
 اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﺗﺳﻣﺢ ﺑﺈظﻬﺎر ﺣﻘوق و واﺟﺑﺎت ﻛل أطراف اﻟﺻﻔﻘﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ.ﺑﻧﯾﺔ ﺗﺣﺗﯾﺔ ﻣن  -
 اﻷﺳﺎﻟﯾب اﻟﻛﻣﯾﺔ ﻟﻘﯾﺎس اﻻﺳﺗﻘرار اﻟﻣﺎﻟﻲ -2-2-2
ﺗﻌﺗﻣد اﻟﻣؤﺳﺳـﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ و اﻟﻧﻘدﯾـﺔ ﻋﻠـﻰ ﻣﺟﻣوﻋـﺔ واﺳـﻌﺔ ﻣـن اﻷﺳـﺎﻟﯾب اﻟﻛﻣﯾـﺔ ﻟﻘﯾـﺎس اﻻﺳـﺗﻘرار اﻟﻣـﺎﻟﻲ، 
  .اﻷﺳﺎﻟﯾب اﺳﺗﻌﻣﺎﻻو ﻗد ﺣﺎوﻟﻧﺎ ﻓﻲ ﻣﺎ ﯾﻠﻲ اﻟﺗطرق إﻟﻰ أﺑرز و أﻛﺛر ﻫذﻩ 
  ﺗطور اﻟﻣؤﺷرات دور و -1-2-2-2
ﺗزاﯾدت أﻫﻣﯾﺔ  ، ﻛﻣﺎ( ﻣﻊ ﺑﻧﺎء اﻟﻧﻣﺎذج اﻟﻧظرﯾﺔ اﻟﻣﻔﺳرة ﻟﻸزﻣﺎتISFﺗزاﻣن ﺗﺣﻠﯾل ﻣؤﺷرات اﻟﻘوة اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ )
ﺣﯾث ﺗﺳﺗﻌﻣل ﻓﻲ ﻧظﺎم اﻹﻧذار اﻟﻣﺑﻛر  ،ﻫذﻩ اﻟﻣؤﺷرات ﻣﻊ ﺗطور اﻟﺗﻘﻧﯾﺎت اﻟﻛﻣﯾﺔ اﻟﻣﻘدرة ﻟﻼﺳﺗﻘرار
  (. stset-ssertSﻓﻲ اﺧﺗﺑﺎر اﻟﺗوﺗر ) ( وSWE - smetsyS gninraW ylraE)
ﻗد ﺗﺳﻣﺢ ﻫذﻩ اﻟﻣؤﺷرات اﻟﻔردﯾﺔ ﺑﺈﻋطﺎء ﻣﻌﻠوﻣﺎت ﻛﺎﻓﯾﺔ ﺣول اﻟﺻﺣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻟﻠﻧظﺎم ﻟﻛﻧﻬﺎ ﻻ ﺗﻌطﻲ 
  ﻣﻌﻠوﻣﺎت ﻛﺎﻓﯾﺔ ﺣول ﻗدرة ﻫذا اﻷﺧﯾر ﻋﻠﻰ ﻣﻘﺎوﻣﺔ اﻟﺻدﻣﺎت.
   : ﻣﻌــدل ارﺗﻔــﺎع اﻻﺋﺗﻣــﺎن اﻟﺣﻘﯾﻘــﻲ، ﺗطــور SWEﻋــﺎدة ﻣــﺎ ﯾــﺗم اﺳــﺗﻌﻣﺎل اﻟﻣؤﺷــرات اﻟﺗﺎﻟﯾــﺔ ﻓــﻲ ﻧﻣــﺎذج اﻟ ـــ 
، اﻟﺳـــﯾوﻟﺔ و اﻹﺣﺗﯾﺎطـــﺎت اﻟﺑﻧﻛﯾـــﺔ/ ﻣﺟﻣـــوع أﺻـــول BIP، اﻟﻌﻼﻗـــﺔ ﺑـــﯾن اﻹﻗـــراض اﻟﺧـــﺎص و اﻟــــ BIPاﻟــــ 
/اﻹﺣﺗﯾﺎطـــــﺎت ﺑﺎﻟﻌﻣﻠ ـــــﺔ اﻟﺻـــــﻌﺑﺔ، ﻣﻌـــــدﻻت اﻟﻔﺎﺋـــــدة اﻟﺣﻘﯾﻘﯾ ـــــﺔ، ﺗـــــدﻫور ﻗﯾﻣـــــﺔ 2Mاﻟﻌﻼﻗـــــﺔ ﺑ ـــــﯾن اﻟﺑﻧ ـــــوك، 
  اﻟﻌﻣﻠﺔ...اﻟﺦ.
 ( ﺑﺗﻘﺳــﯾم اﻟﻣؤﺷــرات اﻟﺗـــﻲ اﺳــﺗﻌﻣﻠﻬﺎ اﻟﺑـــﺎﺣﺛﯾن8002" )miraK" و "sivaDﻗــﺎم اﻟﺑــﺎﺣﺛﯾن اﻹﻗﺗﺻـــﺎدﯾﯾن "
ﻓــــﻲ ﺗﺣﻠــــﯾﻼﺗﻬم اﻟﺳــــﺎﺑﻘﺔ إﻟــــﻰ ﺛﻼﺛــــﺔ ﻣﺟﻣوﻋــــﺎت ﺣﺳــــب ﻣــــﺎ  "ehcaigarteD" و "tnuK-cngrimeD"
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  SWE(: اﻟﻣؤﺷرات اﻟﻣﺳﺗﻌﻣﻠﺔ ﻣن طرف اﻟـ 11ﺟدول رﻗم )اﻟ
  ﻣﺗﻐﯾرات اﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ ﻛﻠﯾﺔ
  % BIPاﻟﻧﻣو اﻟﺣﻘﯾﻘﻲ ﻟﻠـ  -1
  % اﻧﺧﻔﺎض ﻗﯾﻣﺔ اﻟﻌﻣﻠﺔ -2
  % ﻣﻌدل اﻟﻔﺎﺋدة اﻟﺣﻘﯾﻘﻲ -3
  % اﻟﺗﺿﺧم -4
 (eriatujdub edlos seLرﺻﯾد اﻟﻣﯾزاﻧﯾﺔ ) %BIP / -5
  ﻣﺗﻐﯾرات ﻣﺎﻟﯾﺔ
  %  اﻹﺣﺗﯾﺎطﺎت	ﻣن	اﻟﻌﻣﻠﺔ	اﻟﺻﯾﻐﺔاﻟﻛﺗﻠﺔ	اﻟﻧﻘدﯾﺔ	మெ -6
اﻹﻗراض	اﻟﺧﺎص -7
  %   		اﻟـ୆୍୔
اﻟﺳﯾوﻟﺔ	اﻟﺑﻧﻛﯾﺔ -8
  %   Σ	اﻷﺻول	
  ﻧﻣو اﻟﻘرض اﻟﻣﻧزﻟﻲ % -9
 -01  ﻣﺗﻐﯾرات ﻣؤﺳﺳﺎﺗﯾﺔ
اﻟـ	୆୍୔	اﻟﺣﻘﯾﻘﻲ
     ﻋدد	اﻟﺳﻛﺎن	
 (tôpéd-ecnarussa’Lﺗﺄﻣﯾن اﻟوداﺋﻊ اﻟﻣﺻرﻓﯾﺔ )  -11
 021-98.p.p ,tiC .pO ,miraK te sivaD :ecruoS
ﻣؤﺷرات ﺗﻘدﯾر اﻻﺳﺗﻘرار اﻟﻣﺎﻟﻲ إﻟﻰ إﺟراء ﻣﻘﺎرﻧﺔ ﻣـﻊ ﺑـﺎﻗﻲ اﻟـدول و إﻟـﻰ ﻣﺗﺎﺑﻌـﺔ اﻟﻌواﻣـل اﻟﻣﺣـددة  ﺗﻬدف
ﻋـرف اﻻﻫﺗﻣـﺎم ﺑﻬـذﻩ اﻟﻣؤﺷــرات ﺗزاﯾـدا ﻛﺑﯾـرا ﺧـﻼل اﻟﻔﺗــرة  ، و ﻗـدﻟﻼﺳـﺗﻘرار اﻟﻣـﺎﻟﻲ ﻋﻠـﻰ اﻟﻣﺳـﺗوى اﻟﻣﺣﻠــﻲ
  اﻷﺧﯾرة ﺣﯾث أن ﺗﺟﻣﯾﻌﻬﺎ ﺳﯾﺳﻣﺢ ﺑﺗﻘدﯾم ﻣؤﺷر ﻛﻠﻲ ﻟﻼﺳﺗﻘرار اﻟﻣﺎﻟﻲ.
اﻟﺗﻘﻧﯾـــﺎت اﻟﻛﻣﯾـــﺔ اﻟﻣﺳـــﺗﻌﻣﻠﺔ ﻓـــﻲ ﺗﻘـــدﯾر  ﻬـــﺎﺗرات ﺗﻘـــدﯾر اﻻﺳـــﺗﻘرار اﻟﻣـــﺎﻟﻲ ﻣﺳـــﺗﻌﻣﻠﺔ ﻓـــﻲ ﻏﺎﻟﺑﯾﺑﺎﺗـــت ﻣؤﺷـــ
  اﻻﺳﺗﻘرار ﻣﺎ دﻓﻊ اﻟﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟدوﻟﯾﺔ إﻟﻰ اﻗﺗراح ﻣﺟﻣوﻋﺔ ﻣن اﻟﻣؤﺷرات.
  ﻣؤﺷرات ﺗﻘدﯾر اﻻﺳﺗﻘرار اﻟﻣﺎﻟﻲ ﻓﻲ دﻟﯾل ﺑﻌض اﻟﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟدوﻟﯾﺔ -2-2-2-2
 اﻟﺑﻧـك اﻟﻌـﺎﻟﻣﻲ ﻓـﻲ دﻟﯾﻠﻬـﺎ اﻟﺧـﺎصو ﻋدة ﻣؤﺳﺳﺎت ﻣﺎﻟﯾﺔ دوﻟﯾﺔ ﻋﻠﻰ ﻏرار ﺻﻧدوق اﻟﻧﻘـد اﻟـدوﻟﻲ  اﻗﺗرﺣت
       ﺗﻘﯾــــﯾم اﻻﺳـــﺗﻘرار اﻟﻣــ ــﺎﻟﻲ ﻣﺟﻣوﻋـــﺔ ﻣــــن اﻟﻣؤﺷـــرات اﻟﺗــــﻲ ﯾﻣﻛـــن أن ﺗﺳــــﺗﻌﻣل ﻓـــﻲ اﻟﺗﺣﺎﻟﯾــــل اﻟﻔردﯾــــﺔ  ﻐﯾـــﺔﺑ
ﯾــﺔ: اﻟﺑﻧــوك، ﯾــﺗم اﺳــﺗﻌﻣﺎل ﻫــذﻩ اﻟﻣؤﺷــرات ﻟﻛــل ﻣﺟــﺎﻻت ﻧﺷــﺎط اﻟــداﺋرة اﻟﻣﺎﻟو  و ﺑــﺎﻷﺧص ﻓــﻲ اﻟﻧظﺎﻣﯾــﺔ.
ﺗﺷـﺟﻊ اﻟﻣؤﺳﺳـﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ اﻟدوﻟﯾـﺔ ﺗﺣﻠﯾـل اﻟﻣؤﺷـرات اﻟرﺋﯾﺳـﯾﺔ  ، ﻛﻣـﺎﺷرﻛﺎت اﻟﺗـﺄﻣﯾن، أﺳـواق رأﺳـﻣﺎل...اﻟﺦ
( ﺟﻣﻠ ــﺔ اﻟﻣؤﺷــرات اﻟﺗــﻲ 20)ﯾﺑ ــﯾن ﻟﻧ ــﺎ اﻟﻣﻠﺣــق رﻗ ــم ) .ﻟﻼﺳــﺗﻘرار و ﻛــذﻟك ﻣﺧﺗﻠــف اﻟﻣﺗﻐﯾــرات اﻷﺧــرى
  (( ﻟﺗﺗﺑﻊ اﻟﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﺑﻧﻛﯾﺔ5002)  MB،IMFوﺻﻔﺗﻬﺎ ﻛل ﻣن اﻟـ 
إن ﺗﺣﻠﯾــل ﻣؤﺷــرات ﺗﻘــدﯾر اﻻﺳــﺗﻘرار اﻟﻣــﺎﻟﻲ ﯾــدﻓﻌﻧﺎ إﻟـــﻰ اﻟﻘــول ﺑــﺄن ﻫﻧــﺎك ﻣؤﺷــرات ﺧﺎﺻــﺔ ﺑﻛــل ﻗطـــﺎع 
ﻣــﺎﻟﻲ، ﻛﺄﺳــواق اﻟﺗﺄﻣﯾﻧــﺎت، أﺳــواق رأس اﻟﻣــﺎل، اﻟﻣؤﺳﺳــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ ﻏﯾــر اﻟﺑﻧﻛﯾــﺔ...اﻟﺦ، ﻛﻣــﺎ ﻫﻧــﺎك أﯾﺿــﺎ 
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ﻘرار ﻛﻌـدد ﻣؤﺷرات ﻟﻠﻧﻣو اﻟﻣﺎﻟﻲ ﺧﺎﺻﺔ ﺑﻛﺎﻣل اﻟﻘطﺎع اﻟﻣﺎﻟﻲ ﻗد ﺗﻌطـﻲ ﻣﻌﻠوﻣـﺎت ﺟﯾـدة ﻋـن درﺟـﺔ اﻻﺳـﺗ
  ...اﻟﺦ. BIPاﻟﺑﻧوك، اﻟوداﺋﻊ اﻟﺑﻧﻛﯾﺔ، اﻟـ 
ﺗﺳـــﻌﻰ اﻷﻧظﻣـــﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾـــﺔ إﻟـــﻰ ﺑﻧـــﺎء ﻣؤﺷـــر ﻋـــﺎم ﻟﻼﺳـــﺗﻘرار اﻟﻣـــﺎﻟﻲ ﻣـــن ﺧـــﻼل ﺗﺟﻣﯾـــﻊ ﻣﺧﺗﻠـــف اﻟﻣؤﺷـــرات 
ن اﻟﻘﯾـﺎم ﺑﺗﺟﻣﯾــﻊ ﻫـذﻩ اﻟﻣؤﺷــرات ﻟـﯾس ﺑـﺎﻷﻣر اﻟﺳــﻬل ﺣﯾـث ﻫﻧــﺎك ﻛﻣـﺎ أ ،اﻟﻣـذﻛورة ﺳـﺎﺑﻘﺎ ﻓــﻲ ﻣؤﺷـر واﺣــد
  أﺧذﻫﺎ ﺑﻌﯾن اﻻﻋﺗﺑﺎر ﻛﺗﻌﻘد اﻷﻧظﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ أو ﻏﯾﺎب اﻟﺑﯾﺎﻧﺎت.ﻣﺟﻣوﻋﺔ ﻣن اﻟﻌواﻣل اﻟﺗﻲ ﯾﺟب 
ظﻬرت ﻫذﻩ اﻷﻧظﻣﺔ ﺑﻌدﻣﺎ ﻋرﻓت اﻟـدول اﻟﻧﺎﻣﯾـﺔ ﻓـﻲ اﻟﻌﻘـود اﻷﺧﯾـرة (: SWEأﻧظﻣﺔ اﻹﻧذار اﻟﻣﺑﻛر ) -أ
ﺑﯾﻧـت ﻫـذﻩ  ، وﻋدد ﻛﺑﯾرا ﻣن اﻷزﻣﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﺗﻲ ﺳﻣﺣت ﺑﺈظﻬﺎر آﺛﺎر اﻻﺿطراﺑﺎت ﻋﻠـﻰ اﻟﻧظـﺎم اﻟﻣـﺎﻟﻲ
ﺿروري ﺗﺣدﯾد ﻣؤﺷرات اﻹﻧذار اﻟﺗﻲ ﺗﺳﻣﺢ ﺑﺗﻘدﯾر ﻣـدى ﻗـوة اﻟﻧظـﺎم و اﺗﺧـﺎذ اﻹﺟـراءات  اﻷزﻣﺎت ﻛم ﻫو
  اﻟﻼزﻣﺔ ﻟﻠﺗﺧﻔﯾف ﻣن اﻟﺧطر اﻟﻧظﺎﻣﻲ.
ﺗﻬــدف أﻧظﻣــﺔ اﻹﻧــذار اﻟﻣﺑﻛــر إﻟــﻰ اﻟﻘﯾــﺎم ﺑﺗﺷــﺧﯾص ﺳــرﯾﻊ (: SWE)ﻫــدف أﻧظﻣــﺔ اﻹﻧــذار اﻟﻣﺑﻛــر  -
ﻟﻣؤﺷـرات اﻟﺗـﻲ ﺗﺻـدر إﺷـﺎرات ﯾﻛـون ذﻟـك ﺑواﺳـطﺔ ﻣﺟﻣوﻋـﺔ ﻣـن ا و ﻟﻠﺻﻌوﺑﺎت اﻟﺗـﻲ ﯾواﺟﻬﻬـﺎ اﻻﻗﺗﺻـﺎد،
  1 ﻣﻌﯾﻧﺔ، ﻣﺎ ﯾﺳﻣﺢ ﺑﺎﺗﺧﺎذ إﺟراءات ﺑﺷﻛل ﺳرﯾﻊ و ﯾﺳﻬل ﻣن ﻋﻣﻠﯾﺔ اﻟﺗﻧﺑؤ ﺑﺎﻷزﻣﺎت.
اﻟﺗـﻲ اﻟﺦ، ﯾﻣﻛن ﺗﻌرﯾف أﻧظﻣﺔ اﻹﻧذار اﻟﻣﺑﻛر ﻋﻠﻰ أﻧﻬﺎ ﻣﺟﻣوﻋﺔ ﻣن اﻹﺟـراءات، اﻷﻧظﻣـﺔ، اﻟﻣؤﺷـرات...
اﻟﻣﻌرﺿــﺔ ﻟﻠﺧطــر، اﻷﺧطــﺎر  ﺗﻘــوم ﺑﺗﺣﻠﯾــل اﻟﻣﻌﻠوﻣــﺎت و اﻟﺑﯾﺎﻧــﺎت اﻟﻼزﻣــﺔ ﻟﺗﺷــﺧﯾص اﻟﻣؤﺳﺳــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ
اﻟﺗﻲ ﺗﺗﻌرض ﻟﻬـﺎ ﻫـذﻩ اﻟﻣؤﺳﺳـﺎت أو ﻋﻣﻼﺋﻬـﺎ أو ﺑﻘﯾـﺔ ﻣؤﺳﺳـﺎت اﻟﻧظـﺎم اﻟﻣـﺎﻟﻲ، و ﺗﺳـﻣﺢ ﻛـذﻟك ﺑﺎﺳـﺗﺑﺎق 
  ظﻬور اﻷزﻣﺎت.
ﺗﻬدف ﻣﺧﺗﻠف اﻹﺟراءات اﻟﻛﻣﯾﺔ اﻟﻣﺳﺗﻌﻣﻠﺔ ﻓﻲ ﻗﯾـﺎس اﻻﺳـﺗﻘرار اﻟﻣـﺎﻟﻲ إﻟـﻰ ﺗﻘـدﯾم ﺻـورة ﻣﺗﻧﺎﺳـﻘﺔ ﺗﺳـﻣﺢ 
ﯾــﺗم اﺳــﺗﻌﻣﺎل ﻧــوﻋﯾن ﻣــن أﺳـــﺎﻟﯾب  ، واﻟﻣﻌرﺿــﺔ ﻟﻠﺧطــر ﺑﺗﺣﻠﯾــل ﻣﺷــﺎﻛل اﻻﺳــﺗﻘرار و ﺑﺗﺷــﺧﯾص اﻟﺑﻧــوك
" ﻛﻣــﺎ etis-noاﻟﺗﻘــدﯾر ﻓــﻲ ﺣﺎﻟــﺔ اﻟﺑﻧــوك ﺣﯾــث ﻫﻧــﺎك إﺟــراءات ﺗﻘــدﯾر داﺧﻠﯾــﺔ ﻟﻠﻧﻣــﺎذج اﻟداﺧﻠﯾــﺔ ﻟﻠﺑﻧــوك "
  ". etis-ffoﻫﻧﺎك إﺟراءات ﺧﺎرﺟﯾﺔ "
رﺑــﺔ ﺗﺟﻣــﻊ اﻟﻣﻘﺎ ﺣﯾــث ،اﻟﺳــﺎﺑﻘﯾن ﻫــو ﺗﺟﻣﯾــﻊ اﻟﻣﻌﻠوﻣــﺎت و اﻟﺑﯾﺎﻧــﺎت و ﺗﺣﻠﯾﻠﻬــﺎ اﻹﺟــراءﯾناﻟﻬــدف ﻣــن إن 
اﻟﺳـﺎﺑﻘﺔ ﺑـﯾن ﺧﺻــﺎﺋص اﻟﺗﺣﻠﯾـل اﻟﺗﻣﯾﯾــزي )اﻟﻘﯾـﺎم ﺑﺗﺷــﺧﯾص اﻟﺑﻧـوك اﻟﺿــﻌﯾﻔﺔ اﻋﺗﻣـﺎدا ﻋﻠــﻰ ﻣﺟﻣوﻋـﺔ ﻣــن 
اﻟﻣؤﺷــرات( و ﺑــﯾن ﻣﻌطﯾــﺎت اﺧﺗﺑــﺎر اﻟﺗــوﺗر )اﺧﺗﺑـــﺎر اﻟﻧﻣــوذج اﻟــداﺧﻠﻲ و ﻣــدى ﺗــﺄﺛرﻩ ﺑﺎﻟﺻــدﻣﺎت( اﻟـــذي 
  ﺳﻧﺗطرق ﻟﻪ ﻓﻲ اﻟﻌﻧﺎﺻر اﻟﻼﺣﻘﺔ.
( ﻟﺗﺣﻠﯾل ﻣواﻗﻊ اﻟﻬﺷﺎﺷﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ SWE)ﺑﯾﻧت ﻏﺎﻟﺑﯾﺔ اﻟدراﺳﺎت ﺑﺄﻧﻪ ﯾﺗم اﺳﺗﻌﻣﺎل ﻧﻣﺎذج اﻹﻧذار اﻟﻣﺑﻛر 
ﻫﻧﺎك ﻣﺟﻣوﻋﺗﯾن رﺋﯾﺳﯾﺗﯾن ﻣن ﻧﻣﺎذج اﻹﻧذار اﻟﻣﺑﻛر:  ، ﻛﻣﺎ أنو اﻟﺗﺄﻛد ﻣن إﻣﻛﺎﻧﯾﺔ ظﻬور أزﻣﺔ ﻣﺎ
ج اﻻﻧﺣدار )ﻧﻣوذو طرﯾﻘﺔ اﻟﻣﺗﻐﯾر اﻟﺗﺎﺑﻊ اﻟﻣﺣدود  xuangis ed edohtém aLطرﯾﻘﺔ اﻹﺷﺎرات 
   .(tiborPاﻟـ  و ﻧﻣوذج tigol ﻠوﺟﺳﺗﻲاﻟ
                                                             
 9-7 ,aianiS ,seussI ytilibatS laicnaniF no ranimeS lanoigeR RBN-FMI ,smetsyS gninraW ylraE ,T nottuL 1
 6002, rebmevoN
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ﺗﻘوم ﻏﺎﻟﺑﯾﺔ اﻟدراﺳﺎت ﺑﺎﺳﺗﻌﻣﺎل اﻟطرﯾﻘﺗﯾن ﺛم ﻣﻘﺎرﻧﺔ ﻧﺗﺎﺋﺟﻬﻣﺎ، ﻛﻣﺎ أن اﺳﺗﻌﻣﺎل ﻧﺗﺎﺋﺞ اﻟطرﯾﻘﺔ اﻷوﻟﻰ 
  ﻓﻲ إﻧﺟﺎز اﻟطرﯾﻘﺔ اﻟﺛﺎﻧﯾﺔ ﻗد ﯾﺳﻣﺢ ﺑزﯾﺎدة دﻗﺔ ﻧﺗﺎﺋﺞ ﻫذﻩ اﻷﺧﯾرة.
ﻣن ﺑﯾن أول اﻟطرق اﻟﺗﻲ  ﺔﻘﯾاﻟطر  ﺗﻌﺗﺑر ﻫذﻩ: xuangis ed edohtém aLطرﯾﻘﺔ اﻹﺷﺎرات  -
 أول ﻣن وﺿﻊ ﻫذﻩ اﻟطرﯾﻘﺔ ﻫو اﻻﻗﺗﺻﺎدي ، واﺳﺗﻌﻣﻠت ﻓﻲ ﺗطوﯾر أﻧظﻣﺔ اﻹﻧذار اﻟﻣﺑﻛر
 "yhsnimaKو ﻋرﻓت ﺑﻌد ذﻟك رواﺟﺎ ﻛﺑﯾرا ﺧﺎﺻﺔ ﻓﻲ أﻋﻣﺎل ﻛل ﻣن " 5991ﻋﺎم  "neergnehcE"
  . 1RLKاﻟﺗﻲ ﺧﻠﺻت إﻟﻰ ﻧﻣوذج  9991" ﻋﺎم trahnieRو "
ﺣت ﻣﻧذ ﻫذا اﻟوﻗت ﻏﺎﻟﺑﯾﺔ اﻟدراﺳﺎت اﻟﺗﻲ ﺗﻌﺗﻣد ﻋﻠﻰ طرق أﺧرى ﻓﻲ إطﺎر ﻧﻣﺎذج اﻹﻧذار اﻟﻣﺑﻛر ﺑأﺻ
  .RLKﺗﻘﺎرن اﻟﻧﺗﺎﺋﺞ اﻟﻣﺗﺣﺻل ﻋﻠﯾﻬﺎ ﻣﻊ ﺗﻠك اﻟﻧﺗﺎﺋﺞ اﻟﻣﺗوﺻل إﻟﯾﻬﺎ ﺑواﺳطﺔ ﻧﻣوذج ( SWE)
رﻧﺗﻬــﺎ ﺗﻘــوم طرﯾﻘــﺔ اﻹﺷــﺎرات ﻟﻺﻧــذار اﻟﻣﺑﻛــر ﺑﺗﺣﻠﯾــل اﻟﻣؤﺷــرات اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ ﻗﺑــل و أﺛﻧــﺎء ﻓﺗــرات اﻷزﻣــﺔ و ﻣﻘﺎ
  ﺑﺎﻟﻔﺗرة اﻟﻌﺎدﯾﺔ.
ﯾﻣﻛن أن ﻧﻘول ﺑﺄن أﺣد اﻟﻣﺗﻐﯾرات ﯾﺑﻌث إﺷـﺎرة ﻋـن وﻗـوع أزﻣـﺔ ﻓـﻲ اﻟﻣﺳـﺗﻘﺑل إذا ﻛـﺎن ﻫﻧـﺎك اﺧـﺗﻼف ﻓـﻲ 
ﺗﻘـــوم ﻫـــذﻩ اﻟطرﯾﻘـــﺔ  ، وأداء ﻫــذا اﻟﻣﺗﻐﯾـــر ﺑـــﯾن اﻟﻔﺗـــرة اﻟﻌﺎدﯾـــﺔ و ﺑـــﯾن ﻓﺗـــرة ﻣـــﺎ ﻗﺑـــل و ﻋﻧـــد اﻧـــدﻻع اﻷزﻣـــﺔ
إذا ﺗﺟـﺎوز أﺣـد اﻟﻣؤﺷـرات ﻗﯾﻣـﺔ ﻣﻌﯾﻧـﺔ ﺳـﯾﺄﺧذ  (:erianib langiSﺑﺗﺣوﯾـل ﻛـل ﻣؤﺷـر إﻟـﻰ إﺷـﺎرة ﺛﻧﺎﺋﯾـﺔ )
  ".0" و ﯾﺑﻌث إﻧذار ﻋن ظﻬور أزﻣﺔ، و ﯾﺄﺧذ اﻟﻣؤﺷر ﻓﻲ اﻟﺣﺎﻟﺔ اﻟﻌﻛﺳﯾﺔ ﻗﯾﻣﺔ "1ﻗﯾﻣﺔ "
ﺗﺗﻣﯾـــز اﻟطرﯾﻘـــﺔ اﻟﺳـــﺎﺑﻘﺔ ﺑﻛوﻧﻬـــﺎ ﺗﺗﻣﺗـــﻊ ﺑدرﺟـــﺔ دﻗـــﺔ ﺿـــﻌﯾﻔﺔ، و ﻗـــد ارﺗـــﺑط ﺗطـــور ﻫـــذﻩ اﻟطرﯾﻘـــﺔ ﺑﺎﺳـــﺗﻌﻣﺎل 
ﻠﻬﺷﺎﺷـﺔ ﻟأﺛﻧـﺎء ﺗﻘـدﯾرﻩ  0002ﻋﺎم  "aksokrK"ﻗﺎم ﻋﻠﻰ ﺳﺑﯾل اﻟﻣﺛﺎل اﻻﻗﺗﺻﺎدي  ، ﺣﯾثﻣؤﺷرات ﺟدﯾدة
اﻻﻗﺗﺻـــﺎدﯾﺔ اﻟﻛﻠﯾـــﺔ ﻟـــﺑﻌض دول أورﺑـــﺎ اﻟوﺳـــطﻰ ﺑﺈﺧﺗﺑـــﺎر ﻣؤﺷـــر ﺟدﯾـــد ﻫـــو: اﻟﻔـــرق ﺑـــﯾن ﻋﺟـــز اﻟﺣﺳـــﺎب 
ﺗﻘــوم اﻟدراﺳـﺎت اﻟﺣدﯾﺛــﺔ ﻋﻠــﻰ اﺳـﺗﻌﻣﺎل ﻣؤﺷــرات ﻣرﻛﺑــﺔ ﻓــﻲ  ، ﻛﻣــﺎاﻟﺟـﺎري و اﻻﺳــﺗﺛﻣﺎر اﻷﺟﻧﺑــﻲ اﻟﻣﺑﺎﺷـر
  2(.SWE)أﻧظﻣﺔ اﻹﻧذار اﻟﻣﺑﻛر 
ﻣن أﺟل ﺗﺣدﯾد  ، ﻛﻣﺎ أﻧﻪ وﻣﺎ ﯾﺗم اﺳﺗﻌﻣﺎل طرﯾﻘﺔ اﻹﺷﺎرات ﻣن أﺟل ﻣﻌرﻓﺔ ﻣﺣددات اﻷزﻣﺔ ﻋﺎدة
ﺑﺄﻧﻬﺎ أزﻣﺔ ﯾﺗم اﺳﺗﻌﻣﺎل طرﯾﻘﺔ اﻻﺣﺗﻣﺎل اﻟﺷرطﻲ ﻣﺎ ﻣﻧﻬﺎ أن ﻧﻘول ﻋن ظﺎﻫرة  اﺑﺗداًء اﻟﻌﺗﺑﺔ اﻟﺗﻲ ﯾﻣﻛن 
 .sellennoitidnoc sétilibaborP
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  اﻻﺣﺗﻣﺎل اﻟﺷرطﻲ اﻟﻣﻘﺎﺑل ﻟﻔﺋﺔ ﻣن اﻟﻣؤﺷر اﻟﻣرﻛب (:21ﺟدول رﻗم )اﻟ
  
  3.P ,tiC.pO ,UCSELUBLA uirebiT uidualC :ecruoS21
( ﻗـد ﺗـم 04,0-03,0)ﻗﯾﻣـﺔ اﻟﻣؤﺷـر اﻟﻣرﻛـب ﺗﻘـﻊ ﺑـﯾن  05.0ﻧﻼﺣظ ﻣـن اﻟﺟـدول اﻟﺳـﺎﺑق ﺑـﺄن اﻻﺣﺗﻣـﺎل 
ﻓــﺈن اﺣﺗﻣــﺎل وﻗــوع اﻷزﻣــﺔ ﯾﺻــﺑﺢ  53.0ﺈذا ﺗﺟــﺎوزت ﻗﯾﻣــﺔ اﻟﻣؤﺷــر اﻟﻣرﻛــب ﻓــ ،ﺎرﻩ ﻛﺎﺣﺗﻣــﺎل اﻟﻌﺗﺑــﺔﯾــاﺧﺗ
  ﻓﻌﻠﻲ.
ﺗﻛﻣــن و  ،ﺗﺑـﯾن ﻛــل اﻟدراﺳـﺎت ﺑــﺄن طرﯾﻘـﺔ اﻹﺷــﺎرات ﻋــﺎدة ﻣـﺎ ﺗﺳــﺗﻌﻣل ﻟﺗﺣدﯾـد اﻟﻣؤﺷــرات اﻟﻣﺣـددة ﻟﻸزﻣــﺔ
رﺗــﻪ اﻟﺗﻧﺑؤﯾـﺔ، أﻣــﺎ طرﯾﻘــﺔ اﻹﺷـﺎرات ﻓــﻲ ﻛـون أن ﻛـل ﻣؤﺷــر ﯾﺣﻠـل ﻋﻠــﻰ ﺣـدى ﻟﺗﺣدﯾـد ﻗدﻟاﻟﻣﯾـزة اﻷﺳﺎﺳـﯾﺔ 
ﺳـﻠﺑﯾﺎت ﻫـذﻩ اﻟطرﯾﻘـﺔ ﻓـﺗﻛﻣن ﻓـﻲ أﻧﻬـﺎ ﻻ ﺗﺄﺧـذ ﺑﻌـﯾن اﻻﻋﺗﺑـﺎر ﺗﻔﺎﻋـل اﻟﻣؤﺷـرات إذ ﺗﻧظـر إﻟﯾﻬـﺎ ﻋﻠـﻰ أﻧﻬـﺎ 
ﻋﻼﻗﺔ وظﯾﻔﯾﺔ ﺑﯾن اﻟﻣﺗﻐﯾـرات اﻟﻣﻔﺳـرة و اﻟﻣﺗﻐﯾـرات اﻟﻣﺳـﺗﻘﻠﺔ، ﻛﻣـﺎ أﻧﻬـﺎ ﺗﺗوﺻـل ﺑﺻـﻌوﺑﺔ ﻛﺑﯾـرة إﻟـﻰ ﺗﻘـدﯾم 
  1ﺗﻘدﯾر ﻋﻠﻰ أﺳﺎس اﻟطرق اﻹﺣﺻﺎﺋﯾﺔ اﻟﻣﻌﯾﺎرﯾﺔ.
ﻟﻠﺗوﺻـل إﻟـﻰ ﺑﻧـﺎء أﻧظﻣـﺔ إﻧـذار ﻣﺑﻛـر ﯾﻣﻛـن اﻟﺛﻧﺎﺋﯾـﺔ و اﻟﻣﺗﻌـددة: ، tiborp* و اﻟــ tigolﻧﻣـﺎذج اﻟــ  -
)ﻏﯾــر ﺧطــﻲ( ﯾﺳــﻣﺢ ﺑﺈﻗﺎﻣــﺔ ﻋﻼﻗــﺔ ﺑــﯾن  tiborpاﻟﻠﺟــوء إﻟــﻰ ﻧﻣــوذج إﻧــذار ﺳــواء ﻣــن ﻧــوع ﻟوﺟﺗﺳــﻲ أو 
اﻟﻧﻣـﺎذج  اﻟﻣؤﺷـرات اﻟﻣﺳـﺗﺧدﻣﺔ ﻓـﻲ ﻫـذﻩﻻ ﺗﺧﺗﻠـف ﻣﺧﺗﻠـف اﻟﻣؤﺷـرات اﻟﻣﺧﺗـﺎرة و اﺣﺗﻣـﺎل ظﻬـور اﻷزﻣـﺔ. 
ﻋن ﺗﻠك اﻟﻣﺳﺗﺧدﻣﺔ ﻓﻲ ﻣﻘﺎرﺑﺔ اﻹﺷﺎرات إﻻ أﻧـﻪ ﻓـﻲ ﻫـذﻩ اﻟﺣﺎﻟـﺔ ﯾـﺗم اﻟﻘﺿـﺎء ﻋﻠـﻰ اﻹﺟﺎﺑـﺔ اﻟﺛﻧﺎﺋﯾـﺔ ﺣﯾـث 
  أن ﻫذﻩ اﻟطرﯾﻘﺔ ﺗﺄﺧذ ﺑﻌﯾن اﻻﻋﺗﺑﺎر ﻗﺳم اﻟﻣﺗﻐﯾرات.
ﺗﺑــــدأ ﺑطرﯾﻘــــﺔ ( SWE)ﻛﻣـــﺎ ﺳــ ــﺑق ذﻛـــرﻩ ﻓــــﺈن ﻏﺎﻟﺑﯾـــﺔ اﻟدراﺳــــﺎت اﻟﻣﺗﻌﻠﻘـــﺔ ﺑﺑﻧــــﺎء أﻧظﻣـــﺔ اﻹﻧــــذار اﻟﻣﺑﻛـــر 
  اﻟﺜﻨﺎﺋﻲ و اﻟﻤﺘﻌﺪد. tiborpو اﻟـ  tigolاﻹﺷﺎرات و ﺗﺳﺗﻣر ﺑطرﯾﻘﺔ اﻟـ 
ﻋــﺎم  "rehcsztarfو " 0002" ﻋــﺎم aksokrKاﻻﻗﺗﺻــﺎدﯾﯾن " اﺳѧѧﺘﻌﻤﻞ ﻛѧѧﻞ ﻣѧѧﻦ: tigolﻧﻤѧѧﻮذج اﻟѧѧـ  
ﻫﻧـﺎك أﯾﺿـﺎ وﺳـﯾﻠﺔ أﺧـرى ﯾﻣﻛـن اﻟﻠﺟـوء  ، واﻟﺛﻧﺎﺋﻲ ﻟﺗﻘدﯾر اﺣﺗﻣﺎل ظﻬور اﻷزﻣـﺔ tigolﻧﻣوذج اﻟـ  6002
                                                             
 snad ,eporuE nretsaE dna lartneC ni sesirC ycnerruC rof ledoM gninraW ylraE nA ,F xadrahcS 1
 2002 ,1 oN ,ehcirtuA’d elanoitaN euqnaB ,»noitisnart no sucoF«
اﻻﻧﺣدار اﻟﻠوﺟﺳﺗﻲ و ﻛﯾﻔﯾﺔ اﺳﺗﺧذاﻣﮫ ﻓﻲ ﺑﻧﺎء ﻧﻣﺎذج اﻟﺗﻧﺑؤ ﻟﻠﺑﯾﺎﻧﺎت ﻟﻠﻣزﯾد ﻣن اﻟﺗوﺿﯾﺣﺎت راﺟﻊ: ﻋﺎدل ﺑن أﺣﻣد ﺑن ﺣﺳﯾن ﺑن ﺑﺎﺑطﯾن،  *
ﻌودﯾﺔ، ، أطروﺣﺔ ﻣﻘدﻣﺔ ﻟﻧﯾل ﺷﮭﺎدة دﻛﺗوراه، ﻗﺳم ﻋﻠم اﻟﻧﻔس، ﺟﺎﻣﻌﺔ أم اﻟﻘرى، اﻟﻣﻣﻠﻛﺔ اﻟﻌرﺑﯾﺔ اﻟﺳذات اﻟﻣﺗﻐﯾرات اﻟﺗﺎﺑﻌﺔ ﺛﻧﺎﺋﯾﺔ اﻟﻘﯾﻣﺔ
  ه.0341
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( ﻣـن ظﻬـور أو ﻋـدم ظﻬـور أزﻣـﺔ. nاﻟﻣﺗﻌدد اﻟـذي ﯾﺳـﻣﺢ ﺑﺗﻘـدﯾر أﺛـر ﻋـدد ) tigolإﻟﯾﻬﺎ و ﻫﻲ ﻧﻣوذج اﻟـ 
ﻓـﻲ ﺗﻘـدﯾر  8002" ﻋـﺎم miraK" و "sivaDطـرف اﻟﺑـﺎﺣﺛﯾن " ناﻟﻣﺗﻌـدد ﻣـ tigolﺗم اﺳﺗﻌﻣﺎل ﻧﻣـوذج اﻟــ 
  اﺣﺗﻣﺎل ظﻬور أزﻣﺔ ﺑﻧﻛﯾﺔ.
     اﻟﺛﻧ ـــــﺎﺋﻲ  tigolﺔ ﻧﺗ ـــــﺎﺋﺞ ﻧﻣـــــوذج اﻟ ــــــ ﺑﻣﻘﺎرﻧ ـــــ 6002" ﻋـــــﺎم rehcsztarfو " "serèissuBﻗ ـــــﺎم اﻟﺑ ـــــﺎﺣﺛﯾن "
  1اﻟﻣﺗﻌدد و ﺗوﺻﻠوا إﻟﻰ أﻓﺿﻠﯾﺔ اﻟﻧﻣوذج اﻟﺛﻧﺎﺋﻲ ﻋن اﻷول. tigolو ﻧﺗﺎﺋﺞ ﻧﻣوذج اﻟـ 
  2اﻟﻣﺗﻌدد ﻓﯾﻣﺎ ﯾﻠﻲ: tigolﺗﺗﻣﺛل ﻣﺧﺗﻠف ﻣراﺣل ﻧﻣوذج اﻟـ 
ﺣﺳــﺎب ﻣؤﺷــر ﺗــوﺗر ﺳــوق اﻟﺻــرف ﻟﺗﺣدﯾــد اﻟﻣﺟــﺎل اﻟزﻣﻧــﻲ ﻟﻸزﻣــﺔ )اﻟﺗــﻲ ﺗــدﻓﻊ اﻟﺑﻧــك اﻟﻣرﻛــزي إﻟــﻰ  -
 ؛اﻟﺗﺧﻠﻲ ﻋن ﻧظﺎم اﻟﺻرف اﻟﺛﺎﺑت( و ﻟﻣﻌرﻓﺔ ﻓﺗرات اﻟﻬﺷﺎﺷﺔ اﻟﺗﻲ ﺗم ﺗﺟﻧﺑﻬﺎ
 اﻟﻣﺗﻌدد؛ tigolﺣﺳﺎب ﻣؤﺷر أزﻣﺔ اﻟﺻرف اﻟذي ﯾﻣﯾز ﻧﻣوذج اﻟـ  -
 اﻟﺗﻘدﯾر اﻻﻗﺗﺻﺎدي ﻟﻠﻧﻣوذج؛ -
 .ﺗﻘدﯾر اﻟﺣد اﻷﻣﺛل ﻟﻠﻌﺗﺑﺔ اﻟﺗﻲ ﺗدل ﻋن اﻷزﻣﺔ -
     ﻫـــو أﺣﺳـــن ﺑـــدﯾل ﻟﻧﻣـــوذج  tiborpﯾـــرى اﻟﻛﺛﯾـــر ﻣـــن اﻟﺑـــﺎﺣﺛﯾن ﺑـــﺄن ﻧﻣـــوذج اﻟ ــــ : tiborpﻧﻣـــوذج اﻟ ــــ  
ﻓـﻲ ﺑﺣـﺛﻬم ﻋﻠـﻰ اﻟدراﺳـﺔ اﻟﻣﻧﺟـزة ﻣـن  9991ﻋـﺎم  "ollitaPو " "greBاﻋﺗﻣـد ﻛـل ﻣـن " ، و ﻗـدtigolاﻟــ 
دوﻟــــﺔ و ﺧــــﻼل ﻧﻔــــس  02اﻟﺗــــﻲ ﺧﺻــــت ﻋﯾﻧـــﺔ ﻣــــن  9991ﻋــــﺎم  "trahnieRو " "yksnimaKطـــرف "
           و ﺗوﺻـــــﻼ ﺗﻘرﯾﺑ ـــــﺎ إﻟـــــﻰ ﻧﻔـــــس اﻟﻧﺗـــــﺎﺋﺞ.  RLKﻗﺎﻣـــــﺎ ﻓـــــﻲ ﺑداﯾـــــﺔ اﻷﻣـــــر ﺑﺎﺧﺗﺑـــــﺎر ﻧﻣـــــوذج  ﺣﯾـــــث ،اﻟﻔﺗ ـــــرة
       ﻗﺎﻣـــﺎ ﻓـــﻲ اﻟﻣرﺣﻠ ـــﺔ اﻟﺛﺎﻧﯾـــﺔ ﻣـــن ﺑﺣـــﺛﻬم ﺑﺗﻐﯾﯾـــر ﻋﯾﻧـــﺔ اﻟدراﺳـــﺔ و ﻓـــﻲ ﻣرﺣﻠ ـــﺔ ﺛﺎﻟﺛـــﺔ ﺑﺈﺳـــﺗﻌﻣﺎل ﻧﻣـــوذج ﻟﻘـــد 
 ﻋـــدة tiborpﻻﺳــﺗﻌﻣﺎل ﻧﻣــوذج اﻟـــ  ﺑـــﺄن ﺛﻼﺛــﺔاﻟاﻟﺑــﺎﺣﺛﯾن  ، و ﯾــرىﻛﺑــدﯾل ﻟﻧﻣــوذج اﻹﺷـــﺎرات tiborpاﻟـــ 
ﺣﯾـــث ﺗﺳـــﻣﺢ ﺑﺎﺧﺗﺑـــﺎر ﺟـــدوى ﻣﻔﻬـــوم اﻟﻌﺗﺑـــﺔ، ﺗﺟﻣﯾـــﻊ اﻟﻣﺗﻐﯾـــرات  ،RLKج ﻣزاﯾـــﺎ أﺳﺎﺳـــﯾﺔ ﻣﻘﺎرﻧـــﺔ ﺑﻧﻣـــوذ
و اﺧﺗﺑــﺎر  ،اﻟﺗﻧﺑؤﯾـﺔ ﻓـﻲ ﻣؤﺷـر ﻣرﻛـب، اﻷﺧـذ ﺑﻌـﯾن اﻻﻋﺗﺑــﺎر اﻟﻌﻼﻗـﺎت اﻟﻣوﺟـودة ﺑـﯾن ﻣﺧﺗﻠـف اﻟﻣﺗﻐﯾـرات
  3ﻣﺎ إذا ﻛﺎﻧت اﻟﻣﺗﻐﯾرات ﻣﻌﺑرة إﺣﺻﺎﺋﯾﺎ أو ﻻ.
ﻟﺗﺣدﯾـــد اﺣﺗﻣـــﺎل وﻗـــوع أزﻣـــﺔ  tiborpإﻟـــﻰ اﺳـــﺗﻌﻣﺎل ﻧﻣـــوذج اﻟ ــــ  4002ﻋـــﺎم  "ranzrkﻟﺟـــﺄ اﻻﻗﺗﺻـــﺎدي "
ﺑﺎﻟﻧﺳــﺑﺔ ﻟدوﻟــﺔ واﺣــدة ﺑــدﻻ ﻣــن  tiborp" ﺑــﺄن اﺳــﺗﻌﻣﺎل ﻧﻣــوذج اﻟـــ ranzrkﯾــرى " ، وﺻــرف ﻓــﻲ ﻛرواﺗﯾــﺎ
 ﻋدة دول أﻣرا ﻣﻣﻛﻧﺎ ﺑﺳﺑب إﺟراءات اﻟﺗوﻗﻊ و ﺗطور اﻟﻧﻣﺎذج اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ اﻟﻘﯾﺎﺳﯾﺔ. 
ﻊ اﻟﻧﻣــﺎذج اﻟﻧظرﯾــﺔ و ﻗــد اﻟﺑﺎﺣــث ﺑــﺄن اﻟﻧﺗــﺎﺋﺞ اﻟﻣﺗﻌﻠﻘــﺔ ﺑدوﻟــﺔ واﺣــدة ﺗﺳــﻣﺢ ﺑﻣﻘﺎرﻧــﺔ أﻓﺿــل ﻣــﻧﻔــس ﯾــرى 
ﻋﻠـﻰ ﻣﺟﻣوﻋـﺔ ﻣـن  tiborpﻣـن ﺟﻬـﺔ أﺧـرى ﯾـرى اﻟﺑﺎﺣـث ﺑـﺄن ﺗطﺑﯾـق ﻧﻣـوذج اﻟــ  ، وﺗﺳـﺎﻫم ﻓـﻲ ﺗطوﯾرﻫـﺎ
   4.اﻟدول ﺳﯾﺟﻌﻠﻧﺎ ﻧواﺟﻪ ﻣﺷﻛل ﺗﻌدد اﻟﻣﺗﻐﯾرات و ﻗراءة اﻟﻧﺗﺎﺋﺞ
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ﺗﺷـــﺧﯾص أزﻣـــﺎت اﻟﺻـــرف داﺧـــل دول أورﺑـــﺎ ﻟ ﻋـــدة ﺑـــﺎﺣﺛﯾنﻣـــن طـــرف  tiborpاﺳـــﺗﻌﻣﺎل ﻧﻣـــوذج اﻟــــ  ﺗـــم
ﺈﺟراء اﻧﺣــدار ﺛـم ﻗـﺎﻣوا ﺑـﺑﺗﺣدﯾـد اﻟﻣﺗﻐﯾـرات ﺑﻣﺳـﺎﻋدة ﻣﻘﺎرﺑـﺔ اﻹﺷـﺎرات وا ﻗـﺎﻣ ﺣﯾـث /،*اﻟﺷـرﻗﯾﺔاﻟوﺳـطﻰ و 
ﻣزاﯾــﺎ ﻋدﯾــدة ﻣﻘﺎرﻧــﺔ ﺑطرﯾﻘــﺔ اﻹﺷــﺎرات  tiborpو اﻟـــ  tigolﻟﻛــل ﻣﺗﻐﯾــر. ﻟﻧﻣــﺎذج اﻧﺣــدار اﻟـــ  tiborpاﻟـــ 
ﻌﻠوﻣــﺎت ﻓﻬــﻲ ﺗﺳــﻬل ﻣــن ﻋﻣﻠﯾــﺔ اﻟﺗوﻗــﻊ ﺑﺎﺣﺗﻣــﺎل وﻗــوع أزﻣــﺔ ﻛﻣــﺎ ﺗﺳــﻣﺢ ﺑــﺎﻟﺗﻌرف ﺑﺷــﻛل ﺳــرﯾﻊ ﻋﻠــﻰ اﻟﻣ
ﻣــــن ﺑــــﯾن اﻟﺳــــﻠﺑﯾﺎت اﻟرﺋﯾﺳــــﯾﺔ ﻟطرﯾﻘــــﺔ اﻹﺷــــﺎرات ﻧﺟــــد ﺗــــدﻫور ﺟــــودة  ، واﻟﻣﺗﺄﺗﯾ ــــﺔ ﻣــــن ﻣﺗﻐﯾــــرات ﺟدﯾ ــــدة
  اﻟﻣﻌﻠوﻣﺎت ﺑﺳﺑب ﺗﺣوﯾل اﻟﻣﺗﻐﯾرات اﻟﺧﺎرﺟﯾﺔ إﻟﻰ ﻣﺗﻐﯾرات ﺛﻧﺎﺋﯾﺔ.
اﻟﺗـﻲ ﺗﻌﺗﻣـد ﻋﻠـﻰ ﺑﯾﺎﻧـﺎت ﻣﺟﻣوﻋـﺔ ﻣـن  SWEﻘول ﻓﻲ اﻟﻧﻬﺎﯾﺔ ﺑﺄن ﻫﻧﺎك ﻋـدة ﺗﻘﻧﯾـﺎت ﻟﺑﻧـﺎء اﻟــ ﻧﯾﻣﻛن أن 
ﺗرﻛــز ﻏﺎﻟﺑﯾــﺔ اﻟدراﺳــﺎت ﻋﻠــﻰ اﻟﻧــوع اﻷول ﻣــن  و ،ﺗﻌﺗﻣــد ﻋﻠــﻰ ﺑﯾﺎﻧــﺎت ﺧﺎﺻــﺔ ﺑﻛــل دوﻟــﺔاﻟــدول أو اﻟﺗــﻲ 
ﺧـــﺎص ﺑﻣﺟﻣوﻋـــﺔ ﻣـــن اﻟـــدول( ﺑﺳـــﺑب ﻋـــدم ﺗـــوﻓر ﺳﻼﺳـــل طوﯾﻠـــﺔ ﻟﻠﺑﯾﺎﻧـــﺎت  SWEاﻟﺗﺣﻠﯾـــل )أي أن اﻟــــ 
ﺗﺳـﺗﻌﻣل أﯾﺿـﺎ ﻟﺗﺷـﺧﯾص اﻟﺑﻧـوك اﻷﻛﺛـر  SWEاﻟﺧﺎﺻﺔ ﺑدوﻟﺔ ﻣﺎ، ﻛذﻟك و ﻛﻣﺎ ﺳﺑق اﻹﺷﺎرة ﻟـﻪ ﻓـﺈن اﻟــ 
ﻧــﺗﻛﻠم ﻓــﻲ ﻫــذﻩ اﻟﺣﺎﻟــﺔ ﻋــن ﻧظــﺎم اﻹﻧــذار اﻟﻣﺑﻛــر ﻟﻠﻛﺷــف ﻋــن اﻟﻬﺷﺎﺷــﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ  ﺣﯾــثﺗﻌرﺿــﺎ ﻟﻠﻣﺧــﺎطر 
  ﻟﻠﺑﻧوك.
ﻫـو  SWEاﻟﻣﻼﺣـظ ﻋﻠـﻰ اﻟــ ﻓـﻲ ﺗﺣدﯾـد ﻣواﻗـﻊ اﻟﻬﺷﺎﺷـﺔ:  SWEﻣﺣدودﯾﺔ أﻧظﻣـﺔ اﻹﻧـذار اﻟﻣﺑﻛـر  -
ﺣﯾـــث أن اﻟﻣؤﺷـــر اﻷﻛﺛـــر  (otua-secirtasilaér)اﻷزﻣـــﺎت ﻣﻧﺗﺟـــﺔ ﻟﻧﻔﺳـــﻬﺎ  إﻫﻣﺎﻟﻬـــﺎ ﻹﻣﻛﺎﻧﯾـــﺔ أن ﺗﻛـــون
اﺳــﺗﻌﻣﺎﻻ ﻟﻠﺗﻌﺑﯾــر ﻋــن اﻷزﻣــﺎت اﻟﺑﻧﻛﯾــﺔ ﻫــو اﻟﻘــروض اﻟﻣﺷــﻛوك ﻓﯾﻬــﺎ اﻟﺗــﻲ ﯾــﺗم رﺑطﻬــﺎ ﺑﺧطــر اﻹﻗــراض. 
اﻟﻣﻼﺣظ ﻫﻧﺎ ﻫو أﻧﻪ ﯾﻣﻛن أن ﯾﻛـون ﻫﻧـﺎك ارﺗﺑـﺎط ﺑـﯾن ﻣؤﺳﺳـﺎت اﻟﻧظـﺎم ﻓﯾﻣـﺎ ﯾﺧـص ﺧطـر اﻹﻗـراض إﻻ 
  .SWEأن ﻫذا اﻷﺧﯾر ﻻ ﯾﺗم ﺗﺣﻠﯾﻠﻪ ﻣن طرف اﻟـ 
،  ﺑﻐـﻲ أن ﯾؤﺧـذ ﺑﻌـﯾن اﻻﻋﺗﺑـﺎر ﺧطـرا اﻹﻗـراض و اﻟﺳـوق ﻣﻌـﺎ و ﻟـﯾس ﻛـل ﻋﻠـﻰ ﺣـدىﻣـن ﺟﺎﻧـب آﺧـر، ﯾﻧ
  ﻫﻲ ﻣدى ﺻﺣﺔ اﻟﺑﯾﺎﻧﺎت. SWEﻧﻘطﺔ اﻟﺿﻌف اﻷﺧرى اﻟﺗﻲ ﺗﻣﯾز اﻟـ  و
ﺑﯾﺎﻧــــﺎت  ﺑﻧــــﺎًء ﻋﻠــــﻰ SWEﺑﺎﺳــــﺗﻌﻣﺎل ﻧﻣــــوذج اﻟـــــ  3002" ﻋــــﺎم erooMو " "retnuGﻗــــﺎم اﻟﺑــــﺎﺣﺛﯾن "
اﻟﺑﯾﺎﻧــﺎت ﻏﯾــر  ﺑﻧــﺎًء ﻋﻠــﻰﻣﺣدﺛــﺔ و ﺗوﺻــﻼ إﻟــﻰ ﻧﺗــﺎﺋﺞ ﻣﺧﺗﻠﻔــﺔ )ﺑﺷــﻛل ﻛﺑﯾــر( ﻋــن ﺗﻠــك اﻟﻣﺗﺣﺻــل ﻋﻠﯾﻬــﺎ 
  1(.SWEاﻟﻣﺣدﺛﺔ، و ﻋﻠﯾﻪ ﯾرى اﻟﺑﺎﺣﺛﯾن ﺑﺄن اﻟﺑﯾﺎﻧﺎت ﻋﻧﺻر ﺑﺎﻟﻎ اﻷﻫﻣﯾﺔ ﻓﻲ ﻣﺛل ﻫذﻩ اﻟﻧﻣﺎذج )
اﻟﺿـﻌﯾﻔﺔ ﺣﯾـث أن ﻋـدد ﻛﺑﯾـر  اﻟﺗوﻗﻌﯾـﺔ ﺎﯾﺑﻘـﻰ ﻣﺣـدود ﺑﺳـﺑب ﻗـدرﺗﻬ SWEﻧﻼﺣظ ﻋﻣﻠﯾﺎ ﺑﺄن اﺳـﺗﻌﻣﺎل اﻟــ 
ﻣــﺎ ﺳــﺑق ﻓﺈﻧــﻪ ﻣــن اﻟﺿــروري إﺗﺑــﺎع إﻟــﻰ  ﺑﻧــﺎًء ﻋﻠــﻰ ، وﻣــن اﻹﺷــﺎرات اﻟﻣﻧﺑﻌﺛــﺔ ﻣــن ﻫــذﻩ اﻟﻧﻣــﺎذج ﺧــﺎطﺊ
  طرق أو ﺗﻘﻧﯾﺎت ﻛﻣﯾﺔ أﺧرى ﻟﻘﯾﺎس اﻻﺳﺗﻘرار اﻟﻣﺎﻟﻲ. SWEﺟﺎﻧب اﻟـ 
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ﻪ ( اﺧﺗﺑﺎر اﻟﺗوﺗر ﺑﺄﻧ4002) "nejvEﯾﻌرف اﻻﻗﺗﺻﺎدي ": tset-sserts seLاﺧﺗﺑﺎرات اﻟﺗوﺗر  -ب
"، اﻟﻬدف ﻣﻧﻪ ﻫو ﻗﯾﺎس أﺛر ﺑﻌض اﻟﺻدﻣﺎت ﻋﻠﻰ ؟اﻹﺟﺎﺑﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﺗﺳﺎؤل اﻟﺗﺎﻟﻲ "ﻣﺎذا ﯾﺣدث ﻟو
  1اﻻﻗﺗﺻﺎد ﻋﻣوﻣﺎ و ﻋﻠﻰ اﻟﻧظﺎم اﻟﻣﺎﻟﻲ ﺧﺻوﺻﺎ.
( ﺑﺄﻧــــــﻪ ﻣﺟﻣوﻋــــــﺔ اﻟﺗﻘﻧﯾــــــﺎت اﻟﻣﺳــــــﺗﻌﻣﻠﺔ ﻣــــــن طــــــرف 6002) "lukavihCﯾﻌرﻓ ــــــﻪ أﯾﺿــــــﺎ اﻻﻗﺗﺻــــــﺎدي "
  2اﻟﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻟﻘﯾﺎس ﻫﺷﺎﺷﺗﻬﺎ اﻟﻣﺣﺗﻣﻠﺔ أﻣﺎم اﻷزﻣﺎت.
ﯾﺳـﻣﺢ اﻟﺗﻌـرﯾﻔﯾن اﻟﺳـﺎﺑﻘﯾن ﺑﺈظﻬـﺎر اﻟﺑﻌـد اﻻﻗﺗﺻـﺎدي اﻟﻛﻠـﻲ ﻻﺧﺗﺑـﺎرات اﻟﺗـوﺗر و ﻛـذﻟك ﺑﻌـدﻫﺎ اﻻﻗﺗﺻـﺎدي 
ﯾـﺔ و اﺧﺗﺑـﺎرات اﻟﻣﻘﺎوﻣـﺔ اﻟﻣﻧﺟـزة ﻣـن اﻟﺟزﺋـﻲ، ﻫـذا ﻣـن ﺧـﻼل اﻟﺗﻣﯾﯾـز ﺑـﯾن اﺧﺗﺑـﺎرات اﻟﻣﻘﺎوﻣـﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ اﻟﻛﻠ
  طرف اﻟﻣؤﺳﺳﺎت )ﺑﺷﻛل ﻓردي(.
ﻌﻠﻘﺔ ﺑﺎﻻﻗﺗﺻﺎد اﻟﻛﻠـﻲ( إﻟـﻰ ﺗﻘـدﯾر اﻻﺳـﺗﻘرار اﻟﻣـﺎﻟﻲ ﻟﻠﻧظـﺎم ﻛﻛـل، ﺗاﺧﺗﺑﺎرات اﻟﻣﻘﺎوﻣﺔ اﻟﻧظﺎﻣﯾﺔ )اﻟﻣﺗﻬدف 
ﻓﻬــﻲ ﺗﻘــدم ﻣﺟﻣوﻋــﺔ ﻣــن اﻟﺗطﺑﯾﻘــﺎت اﻟﺗــﻲ ﺗﺄﺧــذ ﺑﻌــﯾن اﻻﻋﺗﺑــﺎر ﺧطــر اﻟﻌــدوى و ﺗﺳــﺗﻌﻣل أﯾﺿــﺎ ﺗﻘﻧﯾــﺎت 
ﺗﻘدم ﻫـذﻩ اﻻﺧﺗﺑـﺎرات ﻧﺗـﺎﺋﺞ ﺗﻘرﯾﺑﯾـﺔ ﺗﺳـﻣﺢ ﺑﺗﺑﺳـﯾط اﻟواﻗـﻊ اﻟـذي ﯾﺗﻣﯾـز  ، وﺻﻌوﺑﺔ اﻟﺣﺳﺎﺑﺎتﻣﺗﻌددة ﻧظرا ﻟ
  ﺑدرﺟﺔ ﻋﺎﻟﯾﺔ ﻣن اﻟﺗﻌﻘﯾد.
ﺗﻌﺗﺑـر  ، وﺗﻬدف اﻟﻣﺟﻣوﻋﺔ اﻟﺛﺎﻧﯾﺔ ﻣن اﺧﺗﺑﺎرات اﻟﺗوﺗر إﻟﻰ ﺗﺣدﯾد ﻣواﻗﻊ اﻟﻬﺷﺎﺷﺔ اﻟﺗﻲ ﺗواﺟـﻪ اﻟﻣؤﺳﺳـﺎت
ر رد اﻟﻔﻌــــل اﻟﻣﺣﺗﻣــــل ﻟﻣﺣﺎﻓظﻬــــﺎ اﺗﺟــــﺎﻩ اﻟﺑﻧــــوك اﻟﺗﺟﺎرﯾــــﺔ اﻟﻛﺑﯾــــرة أول ﻣــــن ﺑﻧــــﻰ اﺧﺗﺑــــﺎرات اﻟﺗــــوﺗر ﻟﺗﻘــــدﯾ
اﻟﺗــﻲ  IIﺗــم ﺗﺷــﺟﯾﻊ اﻟﺑﻧــوك ﻋﻠــﻰ اﺳــﺗﻌﻣﺎل اﺧﺗﺑــﺎرات اﻟﺗــوﺗر ﻓــﻲ اﺗﻔﺎﻗﯾــﺔ ﺑــﺎزل و ﻗــد  ،اﻟﺻــدﻣﺎت اﻟﺧﺎرﺟﯾــﺔ
  طﺎﻟﺑت ﻛل اﻟﺑﻧوك اﻟﺗﻲ ﺗﺳﺗﺧدم طرق ﺣدﯾﺛﺔ ﻓﻲ ﺣﺳﺎب ﺧطر اﻟﻘروض ﺑﺎﺳﺗﻌﻣﺎل اﺧﺗﺑﺎرات اﻟﺗوﺗر.
ﺑــﯾن ﻧﻘـﺎط اﻟﺿــﻌف اﻟﻣﺳــﺟﻠﺔ ﻋﻠـﻰ اﺧﺗﺑــﺎرات اﻟﺗــوﺗر اﻟﺧﺎﺻـﺔ ﺑﺎﻟﻣؤﺳﺳــﺎت ﻧﺟــد ﺳـوء ﺗﻘــدﯾرﻫﺎ ﻟﻠﺳــﯾوﻟﺔ  ﻣـن
ﻣـــن ﺟﻬـــﺔ، و ﺻـــﻌوﺑﺔ ﺗﺣﻠﯾـــل و ﻣﻘﺎرﻧـــﺔ ﻧﺗـــﺎﺋﺞ اﻻﺧﺗﺑـــﺎر ﻓـــﻲ اﻟﻣؤﺳﺳـــﺎت ﻛـــون ﻛـــل ﻣؤﺳﺳـــﺔ ﻗـــد ﺗﺳـــﺗﻌﻣل 
 . ﻣن ﺟﻬﺔ أﺧرى ﺗﻘﻧﯾﺎت ﻣﺧﺗﻠﻔﺔ
ﺗـوﺗر اﻟﺧﺎﺻـﺔ ﺑﺎﻟﻣؤﺳﺳـﺎت إﻻ أن ﺗم ﺑـدل ﻣﺟﻬـودات ﻛﺑﯾـرة ﻟﺗﺣﺳـﯾن ﻣﺳـﺗوى اﺧﺗﺑـﺎرات اﻟﻗد ﺑﺎﻟرﻏم ﻣن أﻧﻪ 
  3اﺧﺗﺑﺎرات اﻟﺗوﺗر اﻟﻧظﺎﻣﯾﺔ ﺗﺑﻘﻰ اﻷﻧﺳب ﻟﺗﻘدﯾر ﻣﺗﺎﻧﺔ اﻟﻧظﺎم اﻟﻣﺎﻟﻲ.
" ﺑـﺄن اﺧﺗﺑـﺎر اﻟﺗـوﺗر ekhcsalBﯾرى اﻻﻗﺗﺻﺎدي "دور اﺧﺗﺑﺎرات اﻟﺗوﺗر ﻓﻲ اﻟﺗﺣﻠﯾل اﻹﺣﺗرازي اﻟﻛﻠﻲ:  -
ﺗﻘـدم ﻧﻣـﺎذج اﻟﺗـوﺗر  ، إذاﻟﻣﺳﺎﻋد ﻫو طرﯾﻘﺔ ﺗﺳﺗﻌﻣل ﻟﻘﯾﺎس ﻣدى ﺗﻌرض ﻣﺟﻣوﻋﺔ ﻣن اﻟﻣؤﺳﺳـﺎت ﻟﻠﺧطـر
 و ﻫــو ﻣـــﺎ، اﻟﻧظﺎﻣﯾــﺔ ﻣﻌﻠوﻣــﺎت ﺣـــول ﺗﺻــرف أو رد ﻓﻌــل اﻟﻧظـــﺎم أﻣــﺎم ﺻـــدﻣﺎت اﺳــﺗﺛﻧﺎﺋﯾﺔ ﻟﻛــن ﻣﺣﺗﻣﻠـــﺔ
  4ﺳﺎﻋد أﺻﺣﺎب اﻟﻘرار ﻋﻠﻰ ﺗﻘدﯾر ﻣدى ﻫﺷﺎﺷﺔ اﻟﻧظﺎم.ﯾ
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اﺧﺗﺑــﺎرات اﻟﺗــوﺗر ﻓــﻲ اﻟﺗﺣﻠﯾــل اﻻﺣﺗــرازي اﻟﻛﻠــﻲ إذ ﯾﺑــﯾن ﻟﻧــﺎ  ﺔ( ﺑﺈظﻬــﺎر ﻣﻛﺎﻧــ12ﯾﺳــﻣﺢ ﻟﻧــﺎ اﻟﺷــﻛل رﻗــم )
ﺗﺳــﻣﺢ اﺧﺗﺑــﺎرات اﻟﺗــوﺗر  ، ﻛﻣــﺎوﺟــود ﺗﻛﺎﻣــل ﻓــﻲ اﻟوظــﺎﺋف ﺑــﯾن ﻣؤﺷــرات اﻟﻘــوة اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ و اﺧﺗﺑــﺎرات اﻟﺗــوﺗر
  ﺑﺗﻘدﯾر أﺛر ﺑﻌض اﻷﺣداث اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ اﻟﻛﻠﯾﺔ اﻟﻣﺣﺗﻣﻠﺔ أي ﻏﯾر أﻛﯾدة اﻟوﻗوع ﻋﻠﻰ اﻟﻧظﺎم اﻟﻣﺎﻟﻲ.
ﺑﺗﺣدﯾـــد ﻣواﻗـــﻊ اﻟﻬﺷﺎﺷـــﺔ ﻓـــﻲ اﻟﻧظـــﺎم ﻣـــن ﺧـــﻼل ﺗﺣدﯾـــد ﻧـــوع  ISFاﻟ ــــ  ﺑﻧـــﺎًء ﻋﻠـــﻰﯾﺳـــﻣﺢ اﻟﺗﺣﻠﯾـــل اﻟﻣﻧﺟـــز 
أﻣـــﺎم اﻟﺗﻐﯾــــرات  ISFو ﻓـــﻲ اﻟﻣﻘﺎﺑـــل ﺗﺳـــﻣﺢ اﺧﺗﺑــــﺎرات اﻟﺗـــوﺗر ﺑﺈظﻬـــﺎر ﺣﺳﺎﺳـــﯾﺔ اﻟــــ  ،اﻻﺧﺗﺑـــﺎر اﻟﻣﻧﺎﺳـــب
  1اﻟﻬﯾﻛﻠﯾﺔ أو اﻟﺗﺷرﯾﻌﯾﺔ.
 اﻟﻛﻠﻲ اﻻﺣﺗرازي(: إطﺎر اﻟﺗﺣﻠﯾل 12اﻟﺷﻛل رﻗم )
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و اﺧﺗﺑـﺎرات اﻟﺗـوﺗر ﻓـﺈن ﻛـل واﺣـد  ISFﺣﺗﻰ و إن ﻛﺎن ﻫﻧﺎك ﻧوع ﻣن اﻟﺗﻛﺎﻣل ﺑﯾن ﻣؤﺷـرات اﻟﻘـوة اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ 
ﻣﻛﺎﻧـﺔ ﺑﯾﻧـت اﻟﺗﺟرﺑـﺔ ﺑـﺄن اﺧﺗﺑـﺎرات اﻟﺗـوﺗر ﻻ ﺗﻣﻠـك  ، إذﻣﻧﻬـﺎ ﻟـﻪ دور ﻣﻌـﯾن ﻓـﻲ اﻟﺗﺣﻠﯾـل اﻻﺣﺗـرازي اﻟﻛﻠـﻲ
ﺑﯾﻧﻣــﺎ ﻟﻬــﺎ أﻫﻣﯾــﺔ ﺑﺎﻟﻐــﺔ ﻓــﻲ اﻟوﺻــول إﻟــﻰ ﺗواﻓــق  ،ﻓــﻲ اﻟﻧﻘﺎﺷــﺎت اﻟﻘﺎﺋﻣــﺔ ﺣــول ﺻــﺣﺔ اﻟﻧظــﺎم اﻟﻣــﺎﻟﻲ ﻛﺑﯾــرة
ﺣــــول اﻟﺻــــﻌوﺑﺎت اﻟﺗــــﻲ ﺗﻬــــدد اﻟﻧظــــﺎم و ﺣــــول اﻟﻣﻘــــﺎﯾﯾس اﻟواﺟــــب إﺗﺑﺎﻋﻬــــﺎ ﻟﺧﻔــــض اﻟﺗﻛــــﺎﻟﯾف اﻟﻣﺣﺗﻣﻠ ــــﺔ 
  ﻟﻠﺻدﻣﺎت.
ﻛﺎﻧـــت  و، IMFاﻟﺗـــﺎﺑﻊ إﻟــﻰ اﻟــــ  PASFﺗــم ﺗطـــوﯾر اﺧﺗﺑــﺎرات اﻟﺗـــوﺗر ﺑﺷـــﻛل أﺳﺎﺳــﻲ ﻓـــﻲ إطـــﺎر ﻣﻬــﺎم اﻟــــ 
ﺑﺎﻟﻧﺳـﺑﺔ  ﺔﻓـﻲ ﺑداﯾـﺔ اﻷﻣـر ﻋﺑـﺎرة ﻋـن ﺗﺣﺎﻟﯾـل ﺣﺳﺎﺳـﯾ PASFاﺧﺗﺑﺎرات اﻟﺗوﺗر اﻟﻣﻧﺟـزة ﻓـﻲ إطـﺎر ﻣﻬـﺎم اﻟــ 
 ﻣﺧﺗﻠﻔﺔ.  ﺗوﺗرﻟﻣؤﺷر ﺧطر واﺣد أو ﻣﻘﺎرﻧﺔ ﺑﻘﯾم ﻗﯾﺎﺳﯾﺔ ﻗﺻوى ﻟﻣؤﺷرات 
ﺗرﻛـز اﻟﯾـوم اﻟﺗﺣﺎﻟﯾـل ﻋﻠـﻰ ﺑﻧـﺎء اﻟﺳـﯾﻧﺎرﯾوﻫﺎت و ﻋﻠـﻰ ﻣـدى اﻫﺗﻣـﺎم اﻟﺳـﻠطﺎت )اﺳـﺗﻌﻣﺎل اﻟﻧﻣـﺎذج اﻟﻣـﺎﻛرو 
و ﻋﻠــﻰ اﻣﺗــداد اﺧﺗﺑــﺎرات اﻟﺗــوﺗر إﻟــﻰ ﻣؤﺳﺳــﺎت ﻣﺎﻟﯾــﺔ ﻏﯾــر ﺑﻧﻛﯾــﺔ.  ،اﻗﺗﺻــﺎدﯾﺔ(، و ﻋﻠــﻰ اﻟﻌــدوى اﻟﺑﻧﻛﯾــﺔ
ﻋﺎدة ﻣﺎ ﻻ ﯾﺗم أﺧـذ ﺑﻌـﯾن اﻻﻋﺗﺑـﺎر ﺧطـر اﻟﻌـدوى و اﻷﺧطـﺎر اﻟﺛﺎﻧوﯾـﺔ ﻓـﻲ اﺧﺗﺑـﺎرات اﻟﺗـوﺗر إﻻ أﻧـﻪ ﻫﻧـﺎك 
  2اﻟﺗﻲ ﺗﺄﺧذ ﺑﻌﯾن اﻻﻋﺗﺑﺎر ﺑﻌض ﻋﻧﺎﺻر اﻟﻌدوى اﻟﺑﻧﻛﯾﺔ. PASFاﻟـ ﺑﻌض 
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  ﻋدة ﻣﻌﺎﯾﯾر أﻫﻣﻬﺎ: ﺑﻧﺎًء ﻋﻠﻰﯾﻣﻛن إﺟراء ﻫذا اﻟﺗﺻﻧﯾف اﺧﺗﺑﺎرات اﻟﺗوﺗر اﻟﻧظﺎﻣﯾﺔ:  ﺗﺻﻧﯾف -
 "nenialoriV" و "egroSﯾـــرى ﻛـــل ﻣـــن اﻻﻗﺗﺻـــﺎدﯾﯾن "اﻟﺗﺻـــﻧﯾف ﺣﺳـــب اﻟﺗﻘﻧﯾ ـــﺎت اﻟﻣﺳـــﺗﻌﻣﻠﺔ:  
و اﻟﺛﺎﻧﯾـﺔ  IMF( ﺑـﺄن ﻫﻧـﺎك ﻣﺟﻣـوﻋﺗﯾن ﻛﺑﯾـرﺗﯾن ﻣـن اﻻﺧﺗﺑـﺎرات، اﻷوﻟـﻰ ﻣﺳـﺗﻠﻬﻣﺔ ﻣـن ﻣﻬـﺎم اﻟــ 6002)
  1ﺗﺧﺿﻊ ﻟﺗﺄﺛﯾر اﻟﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﻔردﯾﺔ.
ﺣﯾــث ﺗﺳــﻌﻰ إﻟــﻰ ﺗﻘــدﯾر ﺣﺳﺎﺳــﯾﺔ  ﻣــن اﻻﺧﺗﺑــﺎرات ﻋﻠــﻰ "ﻣﻘﺎرﺑــﺔ اﻟﻣﯾزاﻧﯾــﺔ" اﻟﻣﺟﻣوﻋــﺔ اﻷوﻟــﻰﺗرﺗﻛــز  
ﺗﻌﺑــر ﻣﻘﺎرﺑــﺔ اﻟﻣﯾزاﻧﯾــﺔ ﻋــن ﺑﻌــض اﻟدراﺳــﺎت اﻟﺗــﻲ  ، وﻣﯾزاﻧﯾــﺔ اﻟﺑﻧــوك اﺗﺟــﺎﻩ اﻟﺗﻐﯾــرات اﻟﻣــﺎﻛرو اﻗﺗﺻــﺎدﯾﺔ
و ﻗﺎﻣـــت ﺑﺗﻘـــدﯾر ﻋﻼﻗـــﺔ ﻣﺑﺎﺷـــرة ﺑـــﯾن إﺣﺻـــﺎﺋﯾﺎت ﺳـــﺎﺑﻘﺔ  ﻋﻠـــﻰ ﺑﻧـــﺎًء اﺳـــﺗﻌﻣﻠت ﻧﻣـــﺎذج اﻻﻗﺗﺻـــﺎد اﻟﻘﯾﺎﺳـــﻲ 
  ﺗﻧﻘﺳم ﻫذﻩ اﻟﻧﻣﺎذج ﺑدورﻫﺎ إﻟﻰ ﻣﺟﻣوﻋﺗﯾن: ، واﻟﻣؤﺷرات اﻷﺳﺎﺳﯾﺔ و ﺑﯾن ﺑﻌض ﻣؤﺷرات اﻟﺧطر
 ؛ﻧﻣﺎذج ﺗﻘدر ﻣﻌﺎدﻟﺔ ﺑﺎﺳﺗﻌﻣﺎل ﺳﻼﺳل زﻣﻧﯾﺔ أو ﻟوﺣﺎت اﻟﺑﯾﺎﻧﺎت -
اﻟﻣؤﺷــرات اﻷﺳﺎﺳــﯾﺔ اﻟﻣــﺎﻛرو ﻧﻣــﺎذج ﺗﻘــوم ﺑﺗﺣﻠﯾــل ﻫﺷﺎﺷــﺔ اﻟﻧظــﺎم اﻟﺑﻧﻛــﻲ أﻣــﺎم اﻟﺗﻘﻠﺑــﺎت اﻟﻣﺳــﺟﻠﺔ ﻓــﻲ  -
 اﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ ﻓﻲ إطﺎر ﺗﻐﯾرات ﻫﯾﻛﻠﯾﺔ ﻗطﺎﻋﯾﺔ أو ﻛﺎﻣل اﻻﻗﺗﺻﺎد.
ﻋﺎدة ﻣﺎ ﯾـﺗم اﺳـﺗﻌﻣﺎل اﻟﻧﻣـﺎذج اﻟﺳـﺎﺑﻘﺔ أي اﻟﻧﻣـﺎذج اﻟﻬﯾﻛﻠﯾـﺔ ﻣـن طـرف اﻟﺑﻧـوك اﻟﻣرﻛزﯾـﺔ ﻻﺗﺧـﺎذ ﺳﯾﺎﺳـﺎﺗﻬﺎ 
اﻟﺻــدﻣﺎت ﻋﻠــﻰ رﺑﺣﯾــﺔ ﻫــذﻩ اﻟﻧﻣــﺎذج اﻟﻣــﺎﻛرو اﻗﺗﺻــﺎدﯾﺔ ﻋﻠــﻰ ﺳــﺑﯾل اﻟﻣﺛــﺎل ﺑﺗﺣﻠﯾــل أﺛــر م ﺗﻘــو  ذإ ،اﻟﻧﻘدﯾــﺔ
ﻟﻠـــﺗﻣﻛن ﻣـــن ﺗﺣﻘﯾـــق اﻷﻫـــداف اﻟﺳـــﺎﺑﻘﺔ ﯾـــﺗم وﺿـــﻊ ﻋـــدة ﺳـــﯾﻧﺎرﯾوﻫﺎت ﻛﺎﻟﻘﯾـــﺎم ﻣـــﺛﻼ ﺑـــﺎﻓﺗراض و  ،اﻟﺑﻧـــوك
   2ﺻدﻣﺎت طﻠب أو ﺻدﻣﺎت ﻋرض و ﻫذا ﻣن أﺟل ﻗﯾﺎس أﺛرﻫﺎ ﻋﻠﻰ اﺳﺗﻘرار اﻟﻧظﺎم اﻟﺑﻧﻛﻲ.
ﻗﺗﺻــــﺎد ﺗﺧﺗﻠـــف اﻟﻧﻣـ ــﺎذج اﻟﺳــــﺎﺑﻘﺔ ﻋـــن ﺑﻌﺿــــﻬﺎ اﻟـــﺑﻌض ﺑـــﺎﺧﺗﻼف درﺟــــﺔ ﺗﻌﻘـــدﻫﺎ و ﺑــــﺎﺧﺗﻼف ﺑـــراﻣﺞ اﻻ
  *اﻟﻘﯾﺎﺳﻲ اﻟﻣﺳﺗﻌﻣﻠﺔ و ﺑﺎﺧﺗﻼف اﻟطرﯾﻘﺔ اﻟﺗﻲ ﺗظﻬر ﺑﻬﺎ ﺧﺻﺎﺋص ﻛل اﻗﺗﺻﺎد.
 RAVﺑﺎﻻﺷﺗراك ﻣﻊ طرﯾﻘﺔ اﻟـ  (eérgétni ehcorppa) اﻟﻣﺗﻛﺎﻣﻠﺔ اﻟﻣﻘﺎرﺑﺔاﻟﻧﻬﺞ أو  
ﻋﻠﻰ ﻣﺳﺗوى اﻟﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﻔردﯾﺔ ﻟﺗﻘدﯾر  RAVﻋﺎدة ﻣﺎ ﯾﺗم اﺳﺗﻌﻣﺎل طرﯾﻘﺔ اﻟـ  (:ksiR ta eulaV)
 ـ ﺣﺳﺎﺳﯾﺔ اﻟﻣﺣﻔظﺔ اﺗﺟﺎﻩ ﻣﺧﺗﻠف ﻣﺻﺎدر اﻟﺧطر
ﻟﻼﻧﺗﻘﺎل ﻣن اﻟﺑﻌد اﻟﺟزﺋﻲ إﻟﻰ اﻟﺑﻌد طورت اﻟﻌدﯾد ﻣن اﻟدراﺳﺎت ﻫذﻩ اﻟطرﯾﻘﺔ ﻻﺧﺗﺑﺎرات اﻟﺗوﺗر اﻟﻧظﺎﻣﯾﺔ 
  .RAVاﻟﻛﻠﻲ و ﻗﺎﻣت ﺑﺈدﺧﺎل اﻷﺳﺎﺳﯾﺎت اﻟﻣﺎﻛرو اﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ ﻓﻲ اﻟـ 
ﻋﻠـــﻰ ﻣﺳـــﺗوى اﻟﻣؤﺳﺳـــﺎت اﻟﻔردﯾـــﺔ ﺑﺄﻧـــﻪ ﯾﺳـــﺗﺣﯾل ﺗﺟﻣﯾـــﻊ اﻟﻧﺗــــﺎﺋﺞ  RAV ﺗﺑـــﯾن ﻋﻧـــد اﺳـــﺗﻌﻣﺎل طـــرق اﻟــــ
 ﺗم ﻋﻠـﻰ اﻟﻣﺣـﺎﻓظ اﻟﻣﺟﻣﻌـﺔ ﻟﻠﻘطـﺎع اﻟﺑﻧﻛـﻲ.ﺗـاﻟﻣﺗوﺻل ﻟﻬﺎ، ﻛﻣﺎ ﺗﺑﯾن أﯾﺿﺎ ﺑﺄن ﻋـدد ﻛﺑﯾـر ﻣـن اﻟدراﺳـﺎت 
  ﺗرﻛز ﻫذﻩ اﻟﻧﻣﺎذج ﻋﻠﻰ اﻟﻌﻧﺎﺻر اﻟﺗﺎﻟﯾﺔ:
 ؛ﺿم ﺧطر اﻟﻘرض و ﺧطر اﻟﺳوق ﻓﻲ اﻟﺗﺣﻠﯾل -
                                                             
 htiw seigolodohtem gnitset-sserts orcam fo sisylana evitarapmoc A ,K nenialoriV te M egroS 1
 151–311 .pp ,6002 ,2 eussI ,2 loV ,» ytilibatS laicnaniF fo lanruoJ « snad ,dnalniF ot noitacilppa
 :yawroN ni ytilibats laicnanif dna yratenoM ,I nesdnevS te B.K ladroN ,H.K akroM ,J.A dnuL ,S nejvE 2
 :rus elbinopsiD 4002 ,SIB ,?stset sserts cimonoceorcam morf nrael ew nac tahw
 )4102/30/82 el étlusnoC( fdp.u22papsib/fdppb/lbup/gro.sib.www
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 .اﺣﺗﻣﺎل ﻋدم اﻟدﻓﻊ ﻋﻠﻰ ﺷﻛل داﻟﺔ ﻏﯾر ﺧطﯾﺔ ﻧﻣذﺟﺔ -
 ( 4791) "notreMﻋﻠـﻰ ﯾـد اﻻﻗﺗﺻــﺎدﯾﯾن " اﻟﻣﺗﻛﺎﻣﻠـﺔﻣﻘﺎرﺑـﺔ اﻟظﻬـرت أوﻟـﻰ اﻷﻋﻣـﺎل اﻟﻣﻧﺟـزة ﻓـﻲ إطـﺎر 
ﺗﺿم ﻫذﻩ اﻟﻧﻣﺎذج أرﺑﻌﺔ ﻣراﺣل أﺳﺎﺳـﯾﺔ: ﯾـﺗم ﻓـﻲ اﻟﻣرﺣﻠـﺔ اﻷوﻟـﻰ رﺑـط ﻣﻌـدل  ، و(8991" )nosliWو "
ﯾـﺗم ﻓـﻲ اﻟﻣرﺣﻠـﺔ اﻟﺛﺎﻧﯾـﺔ وﺻـف ﺗطـور اﻟﻣﺗﻐﯾـرات و ﻗﺗﺻـﺎدﯾﺔ، ﻋدم اﻟدﻓﻊ ﻣﻊ ﻣﺧﺗﻠف اﻟﻣﺗﻐﯾـرات اﻟﻣـﺎﻛرو ا
ﯾــﺗم ﻓــﻲ  ﻛﻣــﺎ ،ارﺗﺑــﺎطاﻟﻣــﺎﻛرو اﻗﺗﺻــﺎدﯾﺔ ﺑﻣﺳــﺎﻋدة ﻧﻣــﺎذج زﻣﻧﯾــﺔ، و ﺗﻔﺗــرض اﻟﻣرﺣﻠــﺔ اﻟﺛﺎﻟﺛــﺔ ﺑﻧــﺎء ﻧﻣــوذج 
اﻟﻣرﺣﻠﺔ اﻷﺧﯾرة ﺗﺟرﯾب ﻗﯾم ﺟدﯾـدة ﻟﻠﻣﺗﻐﯾـرات اﻟﻣـﺎﻛرو اﻗﺗﺻـﺎدﯾﺔ و ﻟﻣﺗوﺳـط ﻣﻌـدﻻت اﻟﺗوﻗـف ﻋـن اﻟـدﻓﻊ، 
  ﺧﺳﺎﺋر اﻟﻣﺣﻔظﺔ.ﻟﯾﺗم ﺑﻌد ذﻟك ﺗﺣدﯾد 
ﯾﻣﻛـن ﺗﺻـﻧﯾف اﺧﺗﺑـﺎرات اﻟﺗـوﺗر ﺣﺳـب ﻧـوع اﻟﺗﺻﻧﯾف ﺣﺳـب ﻧـوع اﻟﺻـدﻣﺎت و اﻟطرﯾﻘـﺔ اﻟﻣﺳـﺗﻌﻣﻠﺔ:  
  1اﻟﺻدﻣﺎت إﻟﻰ ﺛﻼث ﻣﺟﻣوﻋﺎت رﺋﯾﺳﯾﺔ:
ﯾﻘوم ﻋدد ﻛﺑﯾر ﻣن ﺗﺣﺎﻟﯾل اﻟﺣﺳﺎﺳﯾﺔ ﺑﺗﺣدﯾد اﻟﺗﻐﯾرات اﻟﻣﺳﺟﻠﺔ ﻓﻲ آﺧر  ﺗﺣﻠﯾل اﻟﺣﺳﺎﺳﯾﺔ: 
ﺔ أو ﻛﻣﺎ ﺗﺳﻣﻰ ﯾﺗﻬدف ﺗﺣﺎﻟﯾل اﻟﺣﺳﺎﺳ ، واﻟﻣﯾزاﻧﯾﺎت و ﻓﻲ ﺣﺳﺎﺑﺎت ﻧﺗﺎﺋﺞ اﻟﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻔردﯾﺔ
( إﻟﻰ ﺗﺣدﯾد رد ﻓﻌل اﻟﻣﺣﻔظﺔ اﺗﺟﺎﻩ tset rotcaf ksirأﯾﺿﺎ اﻻﺧﺗﺑﺎرات ﺑﻣﺳﺎﻋدة ﻣؤﺷرات اﻟﺧطر )
ﺗﺗوﻗﻊ اﻟﻔرﺿﯾﺎت ﺑﺄن ﻋدد ﻣن اﻟﻣﺗﻐﯾرات ﯾﻌﺎﻧﻲ ﻣن ﺗﻐﯾرات ﻛﺑﯾرة  ، واﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ اﻟﻬﺎﻣﺔ ﺗﻐﯾر اﻟﻣﺗﻐﯾرات
 )ﻛﺗﺳﺟﯾل اﻧﺧﻔﺎض ﻣﻔﺎﺟﺊ ﻓﻲ ﻣﻌدل ﺳﻌر اﻟﺻرف ﻣﺛﻼ( ﺑﯾﻧﻣﺎ ﺗﺑﻘﻰ ﻣﺗﻐﯾرات أﺧرى دور ﺗﻐﯾر. 
ﺗﺣـﺎول اﻟﺗﺣﺎﻟﯾـل اﻟﺗـﻲ ﺗﺄﺧـذ ﺑﻌـﯾن اﻻﻋﺗﺑـﺎر اﻟﺳـﯾﻧﺎرﯾوﻫﺎت  اﻟﺗﺣﺎﻟﯾـل اﻟﺗـﻲ ﺗﻌﺗﻣـد ﻋﻠـﻰ اﻟﺳـﯾﻧﺎرﯾوﻫﺎت: 
ﺗﻔﺗـرض اﻻﺧﺗﺑـﺎرات اﻟﺗـﻲ  ، وإﻟﻰ ﺗﺣدﯾد ﻣدى ﻗدرة اﻟﻧظﺎم ﻓـﻲ اﻟـرد ﻋﻠـﻰ اﻟﺻـدﻣﺎت اﻻﺳـﺗﺛﻧﺎﺋﯾﺔ و اﻟﻣﻣﻛﻧـﺔ
ﺗﻌﺗﻣــد ﻋﻠــﻰ ﺳــﯾﻧﺎرﯾوﻫﺎت ﻣــﺎﻛرو اﻗﺗﺻــﺎدﯾﺔ ﺑــﺄن ﺗﻐﯾــر ﺑﻌــض اﻟﻣﺗﻐﯾــرات اﻟﺧﺎرﺟﯾــﺔ ﺳــﯾﻛون ﻟــﻪ ﺗــﺄﺛﯾر ﻓــﻲ 
 ﻟﻣﺳﺗﻘﺑﻠﯾﺔ ﻟﻣﺗﻐﯾرات ﻣﺎﻛرو اﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ أﺧرى. ﻣرﺣﻠﺔ ﺛﺎﻧﯾﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﻘﯾﻣﺔ ا
ﺳـﯾﻛون ﻟﻬـذا اﻟﻣﯾﻛـﺎﻧﯾزم أﺛـر ﻋﻠـﻰ أداء اﻟﻘطـﺎع اﻟﻣـﺎﻟﻲ ﻓﻣـﺛﻼ ﺳـﯾؤدي ﺗﻐﯾـر أﺳـﻌﺎر اﻟﺑﺗـرول ﻋﻠـﻰ اﻟﻣﺳـﺗوى 
  اﻟدوﻟﻲ إﻟﻰ ﺗﺄﺛر ﻣﺳﺗوﯾﺎت اﻻﺳﺗﻬﻼك و اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر ﻓﻲ ﺑﻌض اﻟدول.
اﻟﺻــدﻣﺎت اﻟﻣﺳــﺟﻠﺔ ﻋﻠــﻰ ﯾﻬــدف ﻫــذا اﻟﻧــوع ﻣــن اﻟﻧﻣــﺎذج إﻟــﻰ ﺗﺣﻠﯾــل ﻋﻣﻠﯾــﺔ اﻧﺗﻘــﺎل  ﺗﺣﻠﯾــل اﻟﻌــدوى: 
ﯾﻣﻛــــن أن ﺗﺗ ــــﺄﺛر اﻟﻣؤﺳﺳــــﺎت ﺑواﺳــــطﺔ ﻋــــدة  ، وﻣﺳــــﺗوى اﻟﻣؤﺳﺳــــﺎت اﻟﻔردﯾ ــــﺔ إﻟ ــــﻰ ﻛﺎﻣــــل اﻟﻧظــــﺎم اﻟﻣــــﺎﻟﻲ
ﻣـن أﻣﺛﻠـﺔ ﻫـذﻩ اﻻﺧﺗﺑـﺎرات ﻧﺟـد اﺧﺗﺑـﺎرات ﺣـول أﺛـر و ﻣﯾﻛﺎﻧﯾزﻣﺎت ﻣن اﻟﻌدوى ﻧﺗﯾﺟـﺔ ﺗﻌرﺿـﻬﺎ ﻟﻠﻣﺧـﺎطر، 
  ﻓﺗرة ﺣﯾﺎة ﻣؤﺳﺳﺔ ﻣﺎ. اﻹﺷﺎﻋﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﻣﺗﻌﺎﻣﻠﯾن ﻓﻲ اﻷﺳواق و اﻻﺧﺗﺑﺎرات اﻟﺗﻲ ﺗﺣﻠل اﻧﺧﻔﺎض
اﺧﺗﺑـﺎرات اﻟﺗـوﺗر ﺣﺳــب طﺑﯾﻌـﺔ اﻟﺻـدﻣﺎت إﻟـﻰ: اﻻﺧﺗﺑــﺎرات  (1002)" ekhcsalBﯾﺻـﻧف اﻻﻗﺗﺻـﺎدي "
اﻟﺗــﻲ ﺗﻘــﯾس اﻟﺣﺳﺎﺳــﯾﺔ، اﻻﺧﺗﺑــﺎرات اﻟﻣﺑﻧﯾــﺔ ﻋﻠـــﻰ اﻟﺳــﯾﻧﺎرﯾوﻫﺎت اﻟﻣــﺎﻛرو اﻗﺗﺻــﺎدﯾﺔ، و اﻻﺧﺗﺑــﺎرات اﻟﺗـــﻲ 
  2ﺗﻘﯾس اﻟﺧﺳﺎرة اﻟﻘﺻوى أو اﻟﻘﯾﻣﺔ اﻟﻘﺻوى.
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ﺗﻬـدد اﻟﻘطـﺎع  اﻟﺗـﻲﺗﺣﻠﯾـل اﻟﻣﺧـﺎطر  إﻟـﻰ اﺧﺗﺑـﺎرات اﻟﺗـوﺗرﺗﺳـﻌﻰ  :1ﻐطـﻰاﻟﺧطـر اﻟﻣاﻟﺗﺻـﻧﯾف ﺣﺳـب  
  ، و ﻟﻌل أﺑرز ﻫذﻩ اﻟﻣﺧﺎطر:اﻟﻣﺎﻟﻲ ﻋﻣوﻣﺎ و اﻟﻘطﺎع اﻟﺑﻧﻛﻲ ﺧﺻوﺻﺎ
ﻧﺷـﺄ ﺧطـر اﻟﻘـرض ﻋـن اﺣﺗﻣـﺎل وﺟـود ﻣـدﯾن ﻓـﻲ ﺣﺎﻟـﺔ ﻋـدم اﻟﻘـدرة ﻋﻠـﻰ ﺗﺳـدﯾد ﻗرﺿـﻪ ﺧطـر اﻟﻘـرض:  .1
اﺧﺗﺑـﺎرات اﻟﺗـوﺗر اﻟﻧظﺎﻣﯾـﺔ اﻟﻣﺳـﺗﻌﻣﻠﺔ  ﺑـﺄن 6002" lavarohTﯾـرى اﻻﻗﺗﺻـﺎدي " ، وﻓﻲ اﻵﺟﺎل اﻟﻣﺣددة
 2ﻓﻲ ﺗﺣﻠﯾل ﺧطر اﻟﻘروض ﺗﺷﻛل ﻋﻧﺻرا ﻣﺣورﯾﺎ ﻓﻲ اﻟﺳﯾﺎﺳﺔ اﻻﺣﺗرازﯾﺔ اﻟﻛﻠﯾﺔ.
ﻣﻌـدل اﻟﻔﺎﺋـدة ، ﻓﻋﺎدة ﻣﺎ ﯾﺗم رﺑط ﺧطـر اﻟﺳـوق ﺑﺧطـر ﻣﻌـدل اﻟﻔﺎﺋـدة و ﺑﺧطـر اﻟﺻـرف ﺧطر اﻟﺳوق: .2
     ﺑﺄﻫﻣﯾ ــــﺔ ﺑﺎﻟﻐــــﺔ ﻟ ــــدى اﻟﺑﻧــــوك ﺣﯾــــث ﻟ ــــﻪ ﺗ ــــﺄﺛﯾر ﻣﺑﺎﺷــــر ﻋﻠ ــــﻰ أرﺑ ــــﺎﺣﻬم و ﻋﻠ ــــﻰ ﺳــــوق اﻟﺳــــﻧدات. ﯾﺣﺿــــﻰ 
،     ﺗﻘـــﯾس ﻏﺎﻟﺑﯾـــﺔ اﻟﻣﻘﺎرﺑـــﺎت اﻟﻣﺗﻌﻠﻘـــﺔ ﺑﻣﻌـــدل اﻟﻔﺎﺋـــدة ﻣـــدى اﻟﺗﻌـــرض ﻟﻠﺧطـــر ﺑﻣﻘﺎرﻧـــﺔ اﻷﺻـــول و اﻟﺧﺻـــوم
ﺗﺑـــرز ﻫﻧـــﺎ طـــرﯾﻘﺗﯾن  ، وﺗﻔﺗـــرض ﻫـــذﻩ اﻟطرﯾﻘـــﺔ ﻓﺻـــل اﻷﺻـــول و اﻟﺧﺻـــوم ﺣﺳـــب درﺟـــﺔ ﺣﺳﺎﺳـــﯾﺗﻬﺎ و
  ﻫﻣﺎ:  أﺳﺎﺳﯾﺗﯾن
اﻟﻧﻣوذج اﻟذي ﯾﻘـﯾس اﻟﻔروﻗـﺎت ﻓـﻲ اﻟﻧﺿـﺞ و ﯾﻘـدر اﻟﻔروﻗـﺎت ﺑـﯾن ﺗـدﻓﻘﺎت اﻟﻔواﺋـد اﻟﺗـﻲ ﺗﺳـﺗﻬﻠك و ﺗﻠـك  -
ﯾﺳﻣﺢ ﻟﻧﺎ ﻫـذا اﻟﻧﻣـوذج ﺑﺣﺳـﺎب اﻟﺗﻐﯾـرات اﻟﺻـﺎﻓﯾﺔ ﻓـﻲ اﻟﻣـداﺧﯾل اﻟﻣﺗﻌﻠﻘـﺔ ﺑﺎﻟﻔﺎﺋـدة ﺑﺎﻟﻧﺳـﺑﺔ  ، واﻟﺗﻲ ﺳﺗدﻓﻊ
 .ﻟﻛل ﺷرﯾﺣﺔ ﻣن اﻷﺻول و ﻛﺎﻣل اﻟﻣﺣﻔظﺔ ﻣﻘﺎﺑل ﻛل ﺗﻐﯾر ﻓﻲ ﻣﻌدل اﻟﻔﺎﺋدة
اﻟﻧﻣـوذج اﻟﻣﺑﻧــﻲ ﻋﻠـﻰ ﻣﻔﻬــوم اﻻﺳــﺗﻣرارﯾﺔ اﻟﺗـﻲ ﺗﻌــرف ﺑﺄﻧﻬــﺎ ﺗﻘـﯾس ﺣﺳﺎﺳــﯾﺔ ﺳــﻌر أﺻـل ﻣــﺎ اﺗﺟــﺎﻩ أي  -
 ﻣﻌدل ﻓﺎﺋدة.
ﯾوﺟــد إﻟــﻰ ﺟﺎﻧــب اﻟﺧطــر اﻟﻣﺑﺎﺷــر ﻟﻣﻌــدل اﻟﻔﺎﺋــدة ﺧطــر آﺧــر ﻏﯾــر ﻣﺑﺎﺷــر ﯾﻛﻣــن ﻓــﻲ ﻣواﺟﻬــﺔ اﻟﻌﻣــﻼء 
ﻟﻘﯾﻣـﺔ اﻻﺳـﻣﯾﺔ ﻧﻬم أو ﻓﻲ اﻟﺣﺻول ﻋﻠﻰ ﻗروض ﺟدﯾـدة )ﻟﻣـﺎ ﯾـؤدي ﻣـﺛﻼ ارﺗﻔـﺎع او ﺻﻌوﺑﺎت ﻓﻲ ﺗﺳدﯾد دﯾ
  ﻟﻣﻌدل اﻟﻔﺎﺋدة إﻟﻰ ارﺗﻔﺎع اﻟﻣﻌدل اﻟﺣﻘﯾﻘﻲ(.
ﯾﻌﺗﺑر ﺧطر اﻟﺻـرف )اﻟﻣﻛوﻧـﺔ اﻷﺑـرز اﻷﺧـرى ﻟﺧطـر اﻟﺳـوق( ذﻟـك اﻟﺧطـر اﻟﻧـﺎﺗﺞ ﻋـن ﺗﻐﯾـر ﻗﯾﻣـﺔ أﺻـل 
  أو ﺧﺻم داﺧل اﻟﻣﯾزاﻧﯾﺔ أو ﺧﺎرج اﻟﻣﯾزاﻧﯾﺔ. 
ﯾـﺗم  ، ﻛﻣـﺎبﻟﻠطﻠـﻻﺳـﺗﺟﺎﺑﺔ ﻋﻠـﻰ ااﻷﺻول اﻟﺳﺎﺋﻠﺔ  ﻣﻘدرةﯾﻛﻣن ﺧطر اﻟﺳﯾوﻟﺔ ﻗﻲ ﻋدم  ﺧطر اﻟﺳﯾوﻟﺔ: .3
ﻗﯾــﺎس ﻣؤﺷــر اﻟﺳــﯾوﻟﺔ ﺑﺎﻟﻌﻼﻗــﺔ اﻟﻘﺎﺋﻣــﺔ ﺑــﯾن اﻷﺻــول اﻟﺳــﺎﺋﻠﺔ اﻟﻣوﺟــودة ﻟــدى اﻟﺑﻧــوك و إﺟﻣــﺎﻟﻲ اﻟوداﺋـــﻊ 
 ﻗﺻﯾرة اﻷﺟل. 
ﻟﻘﯾـﺎس ﺧطــر اﻟﺳـﯾوﻟﺔ ﺑواﺳــطﺔ اﺧﺗﺑــﺎرات اﻟﺗـوﺗر ﻧﺗــﺎﺋﺞ ﻣﺣــدودة ﺣﯾـث ﯾﺑــرز اﻟﻣﺷــﻛل اﻟرﺋﯾﺳـﻲ ﻓــﻲ اﻟﻌﻼﻗــﺔ 
ب ﺗﻐﯾﯾــر وﺿــﻌﯾﺔ اﻟﺑﻧــك ﻓــﻲ ﺣﺎﻟــﺔ ﻣــﺎ إذا ﺳــﺟل ﻌــﺎدة ﻣــﺎ ﯾﺻــﻌ، ﻓﺑــﯾن ﺧطــر اﻟﺳــﯾوﻟﺔ و ﺗوزﯾــﻊ رأس اﻟﻣــﺎل
    ﺧﺳــﺎﺋر ﺑﺳــﺑب ﻣواﺟﻬﺗــﻪ ﻟﻣﺷــﺎﻛل ﻓــﻲ اﻟﺳــﯾوﻟﺔ، ﻛﻣــﺎ أﻧــﻪ ﻋــﺎدة ﻣــﺎ ﺗﻛــون ﻫﻧــﺎك ﻋﻼﻗــﺔ ﺑــﯾن ﺧطــر اﻟﺳــﯾوﻟﺔ 
  و ﺧطر اﻟﻌدوى.
                                                             
 843-343.p.p ,tiC .pO ,UCSELUBLA uirebiT uidualC 1
 no ecnerefnoC lanoitanretnI « SSF/CSF-FMI ,ksiR tiderC no gnitseT-ssertS ,Y.P lavarohT 2
  :rus elbinopsiD           6002 ,luoéS ,» noisivrepuS laitnedurporcaM
 )4102/30/82 el étlusnoC( fdp.lavarohT/fdp/rporcam/6002/gne/sranimes/pn/lanretxe/gro.fmi.www//:ptth
  ﺔ ﻓﻲ ﺗﺤﻘﻴﻖ اﻻﺳﺘﻘﺮار اﻟﻤﺎﻟﻲاﻟﺴﻴﺎﺳﺔ اﻟﻨﻘﺪﻳ: دور ﻧﻲاﻟﻔﺼﻞ اﻟﺜﺎ
 641
 
اﺧﺗﺑــﺎرات اﻟﺗــوﺗر ﻓــﻲ اﻟﺳــﻣﺎح ﺑﺗﻘــدﯾر إطــﺎر ﯾﻛﻣــن دور اﻟﻌﻼﻗــﺎت ﻣــﺎ ﺑــﯾن اﻟﺑﻧــوك ﻓــﻲ  ﺧطــر اﻟﻌــدوى: .4
أﺛرﻫــﺎ ﻋﻠــﻰ اﻟﻣؤﺳﺳــﺎت اﻟﻔردﯾـﺔ ﻣــن ﺧــﻼل أﺛــر "اﻟــدوﻣﯾﻧو". ﯾﺧﺗﻠــف أﺛــر ﻣـدى أﻫﻣﯾــﺔ اﻟﺻــدﻣﺎت اﻟﻔردﯾــﺔ و 
 اﻟﻌدوى ﻣن دوﻟﺔ ﻷﺧرى ﺑﺎﺧﺗﻼف ﻋدد اﻟﺑﻧوك و ﻣدى ﻣﺧﺎطرة اﻟﺑﻧوك.
أو ﺗﻌرﺿـﻬﺎ ﻟﻠﻣﺧـﺎطر  ﻋﺎدة ﻣﺎ ﺗﺳﻌﻰ اﻟﺑﻧوك ﺑﻌـد وﻗـوع ﺻـدﻣﺔ ﻣـﺎ إﻟـﻰ إﻋـﺎدة اﻟﻧظـر ﻓـﻲ ﻣـدى ﻣﺧﺎطرﺗﻬـﺎ
ﯾﻣﻛــن ﺗﺻــﻧﯾف اﻻﺧﺗﺑــﺎرات اﻟزﻣﻧﯾـــﺔ  ، وﻟﻛــن ﻫــذا اﻹﺟــراء ﻻ ﯾؤﺧــذ ﺑﻌــﯾن اﻻﻋﺗﺑــﺎر ﻓــﻲ اﺧﺗﺑــﺎرات اﻟﺗــوﺗر
اﻟﺳﺎﻋﯾﺔ اﻟﻣﺳﺗﻌﻣﻠﺔ ﻓﻲ ﺗﻘدﯾر اﻟﻌدوى ﻣـﺎ ﺑـﯾن اﻟﺑﻧـوك ﻓـﻲ ﻣﺟﻣـوﻋﺗﯾن: ﺗﺳـﻠط اﻷوﻟـﻰ اﻟﺿـوء ﻋﻠـﻰ اﺣﺗﻣـﺎل 
  ﺎطر اﻟﺑﻧﻛﯾﺔ.ﻋدم اﻟدﻓﻊ ﻓﻲ اﻟﻣدى اﻟطوﯾل، ﺑﯾﻧﻣﺎ ﺗﻘدر اﻟﺛﺎﻧﯾﺔ ﻣﺻﻔوﻓﺔ اﻟﻣﺧ
ﺑﯾﻧـــت ﻧﺗـــﺎﺋﺞ اﻻﺧﺗﺑـــﺎرات اﻟﻘﺎﺋﻣـــﺔ ﻋﻠـــﻰ ﻣﺻـــﻔوﻓﺔ اﻟﻌـــدوى ﺑـــﺄن أﺛـــر "اﻟـــدوﻣﯾﻧو" ﯾﻧﺗﻘـــل ﻛﻧﺗﯾﺟـــﺔ ﻷﺛـــر ﺧطـــر 
  إﻓﻼس ﻣؤﺳﺳﺔ ﻣﺎ ﻋﻠﻰ ﻧﺷﺎط اﻟﻣؤﺳﺳﺎت اﻷﺧرى ﻟﻠﻧظﺎم.
ﺑــﺄن ﺧطــر اﻟﻌـدوى ﯾﺗﺣﻘــق ﻟﻣــﺎ ﺗﻛــون اﻟﺳــﯾوﻟﺔ اﻟﻛﻠﯾــﺔ  (4002)" esyrgeD" و "neyugNﯾـرى ﻛــل ﻣــن "
اﻷﺳـواق إﻟــﻰ ﺧﻠـق أﺛـر اﻟﻌــدوى أو ﻟﻣـﺎ ﯾﻌﻠــن أﺣـد اﻟﺑﻧــوك اﻟﻛﺑـﺎر ﻋــن  ﺎتﺳــﺗﺑﺎﻗﻏﯾـر ﻛﺎﻓﯾـﺔ أو ﻟﻣــﺎ ﺗـؤدي ا
  1إﻓﻼﺳﻪ.
ﯾﻣﻛــن أن ﯾﻌــرف اﻟﺧطــر اﻟﻣــرﺗﺑط ﺑﺗطــور أﺳــﻌﺎر اﻷﺻــول  اﻟﺧطــر اﻟﻣــرﺗﺑط ﺑﺗطــور أﺳــﻌﺎر اﻷﺻــول: .5
ﻋﻠـﻰ أﻧـﻪ اﻟﺧطـر اﻟــذي ﯾﺧـص ﻗﯾﻣــﺔ اﻷﺻــول و اﻟﺧﺻـوم و ﻋﻧﺎﺻــر ﺧـﺎرج اﻟﻣﯾزاﻧﯾــﺔ ﻟﻣؤﺳﺳـﺔ ﻣــﺎ ﺑﺳــﺑب 
  اﻟﺗﻐﯾر ﻓﻲ ﺳﻌر اﻷﺳﻬم.
ﺗﻛﻣـن اﻟطرﯾﻘـﺔ اﻟﻣﺛﻠـﻰ ﻹدراج اﻟﺧطـر اﻟﻣـرﺗﺑط ﺑﺗطـور أﺳـﻌﺎر اﻷﺻـول ﺿـﻣن اﺧﺗﺑـﺎرات اﻟﺗـوﺗر ﻓـﻲ إﻋـﺎدة 
  ﻬم اﻟﺗﻲ ﺗﻣﻠﻛﻬﺎ ﻛل ﻣؤﺳﺳﺔ ﺑﻘﯾﻣﺔ أﻛﺑر ﻣن ﻗﯾﻣﺗﻬﺎ اﻟﻔﻌﻠﯾﺔ.ﺗﻘﯾﯾم ﻣﺣﻔظﺔ اﻷﺳ
ﻓﻲ اﻷﺧﯾر ﯾﻣﻛن اﻟﻘول ﺑـﺄن ﺗﺣﻠﯾـل اﻻﺳـﺗﻘرار اﻟﻣـﺎﻟﻲ ﺑـﺎت ﯾﺗﻣﯾـز ﺑدرﺟـﺔ ﻋﺎﻟﯾـﺔ ﻣـن اﻟﺗﻌﻘﯾـد ﺑﺳـﺑب ﺿـرورة 
ﯾﺟــب أن ﯾﺄﺧــذ ﻫــذا اﻟﺗﺣﻠﯾــل ﺑﻌــﯾن اﻻﻋﺗﺑــﺎر ﺗوزﯾــﻊ ، ﻛﻣــﺎ اﻟﺗرﻛﯾــز ﻋﻠــﻰ أﺣــداث اﺳــﺗﺛﻧﺎﺋﯾﺔ ﻣﻣﻛﻧــﺔ اﻟوﻗــوع
ﺣﯾــث ﺗﺳــﻣﺢ اﺧﺗﺑــﺎرات ﻣﻘﺎوﻣــﺔ اﻟﺻــدﻣﺎت ﻓــﻲ ظــل اﻟظــروف  ،ﻟﻣﻔــﺎﺟﺊ ﻟﻸﺧطــﺎراﻟﻣﺗﻐﯾــرات و اﻟظﻬــور ا
  ﺳﺎﺑﻘﺔ اﻟذﻛر ﺑﻘﯾﺎس ﻣدى ﻣروﻧﺔ ﺟزء ﻣن اﻻﻗﺗﺻﺎد.
ﺣﺗـﻰ و إن ﻛﺎﻧـت اﺧﺗﺑـﺎرات اﻟﺗـوﺗر ﺗﺳـﺗﺧدم ﻣـن طـرف ﻛـل اﻟﻣؤﺳﺳـﺎت اﻟﻔردﯾـﺔ أو ﺣﺗـﻰ ﻣـن طـرف ﻛﺎﻣـل 
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  دور اﻟﺑﻧوك اﻟﻣرﻛزﯾﺔ ﻓﻲ ﺗﺣﻘﯾق اﻻﺳﺗﻘرار اﻟﻣﺎﻟﻲ -3-2
ﻛﺎﻧــت ﻓــﻲ ﺑــﺎدئ اﻷﻣــر اﻟﻣؤﺳﺳــﺎت اﻟﺗــﻲ ﻧﻌرﻓﻬــﺎ اﻟﯾــوم ﻛﺑﻧــوك ﻣرﻛزﯾــﺔ ﻋﺑــﺎرة ﻋــن ﺑﻧــوك ﺗﺟﺎرﯾــﺔ أو ﺑﻧــوك 
      ﺗﺣوﻟــــت ﻫــــذﻩ اﻟﻣؤﺳﺳـــﺎت إﻟــــﻰ ﺑﻧــــوك ﻣرﻛزﯾـــﺔ ﻛﻧﺗﯾﺟــــﺔ ﻻﺣﺗﻛﺎرﻫــــﺎ ﻋﻣﻠﯾـــﺔ اﻹﺻــــدار اﻟﻧﻘــــدي  ، وﺣﻛوﻣﯾـــﺔ
  ﺗﺳﯾﯾر اﺳﺗﻘرار اﻟﻘطﺎع اﻟﺑﻧﻛﻲ.و ﻛذﻟك دورﻫﺎ ﻓﻲ 
ﺑـرزت اﻟﺣﺎﺟـﺔ ﻣﻧـذ اﻟﺑداﯾـﺔ إﻟـﻰ إﯾﺟـﺎد ﺿـﺎﻣن ﻟﻠﺳـﯾر اﻟﺣﺳـن داﺧـل اﻟﻧظـﺎم اﻟﺑﻧﻛـﻲ و ﻟﻌـل ﻣـﺎ زاد ﻣـن ﺷـدة 
ﯾﺳـﻣﺢ وﺟـود  ، إذﻫذﻩ اﻟﺣﺎﺟﺔ ﻫو اﻷﻫﻣﯾﺔ اﻟﻛﺑﯾرة اﻟﺗﻲ ﯾﺗﻣﺗـﻊ ﺑﻬـﺎ اﻟﻧظـﺎم اﻟﺑﻧﻛـﻲ داﺧـل اﻟﻧظـﺎم اﻻﻗﺗﺻـﺎدي
ﻠـك ﻫـذﻩ اﻟﺳـﻠطﺔ اﻟﻘـدرة ﻋﻠـﻰ ﺗﺣوﯾـل اﻷﺻـول اﻟﺑﻧﻛﯾــﺔ ﺳـﻠطﺔ ﻋﻣوﻣﯾـﺔ ﺑﺗﺟﻧـب ﺣﺎﻟـﺔ اﻟﻬﻠـﻊ اﻟﺑﻧﻛـﻲ ﺣﯾـث ﺗﻣ
إﻟـــﻰ ﺳـــﯾوﻟﺔ ﻓـــﻲ أي وﻗـــت، ﻛﻣـــﺎ ﯾﻘـــدم اﻟﺑﻧـــك اﻟﻣرﻛـــزي وﺳـــﺎﺋل اﻟ ـــدﻓﻊ اﻟﺿـــرورﯾﺔ ﻟﻠﺣﻔـــﺎظ ﻋﻠـــﻰ اﻻﺳـــﺗﻘرار 
  اﻟﻣﺎﻟﻲ.
  ﺗطور أﻫداف اﻟﺑﻧك اﻟﻣرﻛزي -1-3-2
" ﺑـﺄن اﺳـﺗﻘرار اﻷﺳـﻌﺎر ﻟـم ﯾﻛـن اﻟﻬـدف اﻟرﺋﯾﺳـﻲ ﻟﻠﺑﻧـوك اﻟﻣرﻛزﯾـﺔ ﻋﻧـد rehcloV luaPﯾرى اﻻﻗﺗﺻﺎدي "
ﻓـﻲ ﻫـذا اﻷﺧﯾـر ﺣﯾـث ﻛـﺎن ﯾﻬـدف  ،ﻛﻣﺛﺎل ﻋﻠـﻰ ذﻟـك DEFﻧﺷﺄﺗﻬﺎ و ﯾﻘدم اﻻﺣﺗﯾﺎطﻲ اﻟﻔدراﻟﻲ اﻷﻣرﯾﻛﻲ 
  اﻟﺑداﯾﺔ إﻟﻰ ﺿﻣﺎن اﻻﺳﺗﻘرار اﻟﻣﺎﻟﻲ ﻗﺑل أن ﯾﺗﺣول إﻟﻰ ﺿﻣﺎن اﻻﺳﺗﻘرار اﻟﻧﻘدي.
رأﯾــﺎ ﻣﺧﺎﻟﻔــﺎ ﻧوﻋــﺎ ﻣــﺎ ﻋــن اﻟــرأي اﻟﺳــﺎﺑق ﻓﻬــو ﯾﻘﺑــل ﺑــدور اﻟﺑﻧــوك  (4991)" tehcirT"ﯾﻘــدم اﻻﻗﺗﺻــﺎدي 
ﻟﻠﺑﻧــوك اﻟﻣرﻛزﯾــﺔ ﻓــﻲ اﻟﺣﻔــﺎظ ﻋﻠــﻰ اﻻﺳــﺗﻘرار اﻟﻣــﺎﻟﻲ و ﻟﻛﻧــﻪ ﯾــرى ﻓــﻲ ﻧﻔــس اﻟوﻗــت ﺑــﺄن اﻟــدور اﻷﺳﺎﺳــﻲ 
" ﺑﺄﻧــﻪ ﻣــن ﺑــﯾن اﻟــﺛﻼث tehcirTﯾــرى "و  ،اﻟﻣرﻛزﯾــﺔ ﻗــد ﻛــﺎن ﻣﻧــذ ﻧﺷــﺄﺗﻬﺎ اﻟﺣﻔــﺎظ ﻋﻠــﻰ اﺳــﺗﻘرار اﻷﺳــﻌﺎر
ﺗؤدﯾﻬـﺎ اﻟﺑﻧـوك اﻟﻣرﻛزﯾـﺔ: اﻟﺣﻔـﺎظ ﻋﻠـﻰ اﺳـﺗﻘرار اﻻﻗﺗﺻـﺎد اﻟﻛﻠـﻲ، ﺑﻧـك اﻟﺑﻧـوك، ﺑﻧـك  وظﺎﺋف اﻟرﺋﯾﺳﯾﺔ اﻟﺗﻲ
  اﻟﺣﻛوﻣﺔ، ﺗﻌﺗﺑر اﻟوظﯾﻔﺔ اﻷوﻟﻰ أﻫم ﻫذﻩ اﻟوظﺎﺋف. 
ﯾرى ﻧﻔس اﻻﻗﺗﺻﺎدي ﺑﺄن وظﯾﻔﺔ ﺑﻧك اﻟﺑﻧوك ﺗﻧـدرج ﻓـﻲ ﻣﻔﻬـوم واﺳـﻊ ﯾﺳـﻌﻰ إﻟـﻰ ﺿـﻣﺎن اﺳـﺗﻘرار اﻟﻘطـﺎع 
  1اﻟﻛﻠﻲ إﻟﻰ ﺿﻣﺎن اﺳﺗﻘرار اﻷﺳﻌﺎر.اﻟﺑﻧﻛﻲ، ﺑﯾﻧﻣﺎ ﺗﻬدف وظﯾﻔﺔ اﺳﺗﻘرار اﻻﻗﺗﺻﺎد 
ﻓـــﻲ ﻧﻔـــس اﻻﺗﺟـــﺎﻩ اﻟﺳـــﺎﺑق ﺣﯾـــث ﯾـــرى ﺑـــﺄن ﻟﻠﺑﻧـــوك اﻟﻣرﻛزﯾـــﺔ  (0002)" trahdooGذﻫـــب اﻻﻗﺗﺻـــﺎدي "
ﺛﻼث وظﺎﺋف أﺳﺎﺳﯾﺔ أﻻ و ﻫﻲ: ﺗﺣﻘﯾق اﻻﺳﺗﻘرار اﻟﻧﻘدي، ﺗﺣﻘﯾق اﻻﺳـﺗﻘرار اﻟﻣـﺎﻟﻲ، ﺗﻘـدﯾم اﻟـدﻋم اﻟﻣـﺎﻟﻲ 
  2ﻟﻠﺣﻛوﻣﺔ )ﻓﻲ ﺣﺎﻟﺔ اﻟﺣروب(.
ﺗزاﯾـدا ﻛﺑﯾـرا ﻓـﻲ اﻟﺿـﻐوط اﻟﺗﺿـﺧﻣﯾﺔ ﺣﯾـث  3791 – 2791ﻟـدوﻟﻲ ﺧـﻼل اﻟﺳـﻧوات ﺷﻬد اﻟﻧظـﺎم اﻟﻣـﺎﻟﻲ ا
 ﺑﻠـﻎ ﻣﻌـدل اﻟﺗﺿـﺧم ﻣﺳـﺗوﯾﺎت ﻣﻘﻠﻘـﺔ، ﻣـﺎ ﺟﻌـل اﻟﺑﻧــوك اﻟﻣرﻛزﯾـﺔ ﺗرﻛـز ﺟـل ﺟﻬودﻫـﺎ ﻓـﻲ ﻣﺣﺎرﺑـﺔ اﻟﺗﺿــﺧم 
  ﻫدﻓﻬﺎ اﻷﺳﺎﺳﻲ. ﺗوﺟﻪاﻟ او ﺗﺟﻌل ﻣن ﻫذ
 – 1691ﺧـﻼل اﻟﻔﺗـرة  ( ﺑﺈظﻬـﺎر ﺗطـور ﻣﻌـدل اﻟﺗﺿـﺧم ﻋﻠـﻰ اﻟﻣﺳـﺗوى اﻟـدوﻟﻲ22ﯾﺳﻣﺢ ﻟﻧﺎ اﻟﺷـﻛل رﻗـم )
 .6002
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 551.P ,tiC .pO ,UCSELUBLA uirebiT uidualC :ecruoS
ﺟـﺎء ﺗﺣدﯾـد اﺳـﺗﻘرار اﻷﺳـﻌﺎر ﻛﻬـدف أﺳﺎﺳـﻲ ﻟﻠﺑﻧـوك اﻟﻣرﻛزﯾـﺔ ﻧﺗﯾﺟـﺔ اﻟﻣواﺟﻬـﺔ اﻟﺗـﻲ دارت ﺑـﯾن ﻣدرﺳـﺗﯾن 
ﺗرﺟﻊ اﻟﻣدرﺳﺔ اﻟﻧﻘدﯾﺔ ظﻬور ﺣﺎﻟﺔ اﻟﺗﺿﺧم إﻟﻰ ﻋواﻣل ﻧﻘدﯾـﺔ ﺑﯾﻧﻣـﺎ ﺗرﺟﻌـﻪ اﻟﻣدرﺳـﺔ  ، واﻻﻗﺗﺻﺎديﻟﻠﻔﻛر 
ﻻﻗـــــت أراء اﻟﻣدرﺳــــﺔ اﻷوﻟــــﻰ ﻗﺑــــول أﻏﻠﺑﯾـــــﺔ  ، و ﻗــــداﻟﻛﯾﻧزﯾــــﺔ إﻟــــﻰ وﻗــــوع ﺻــــدﻣﺎت ﻓـــــﻲ ﺟﺎﻧــــب اﻟﻌــــرض
ﺗﺟﻧـب  اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﯾن ﻣﺎ أدى إﻟﻰ ﺗرﻛز اﻻﻫﺗﻣﺎم ﺣـول اﻟﻣﺟـﺎﻣﯾﻊ اﻟﻧﻘدﯾـﺔ ﻗﺻـد اﻟـﺗﺣﻛم ﻓـﻲ اﻟﻛﺗﻠـﺔ اﻟﻧﻘدﯾـﺔ و
  اﻟﺗﺿﺧم.
 02ﺑــﺄن ﻣﻬــﺎم اﻟﺑﻧــك اﻟﻣرﻛــزي ﺗــﺄﺛرت ﻓــﻲ اﻟﻘــرن اﻟـــ  (9991)" hcihcS" و "ztieSﯾــرى اﻻﻗﺗﺻــﺎدﯾﯾن  "
دﻓــﻊ ﻋــدد ﻛﺑﯾــر ﻣــن  ثﺣﯾــظﻬــور اﻟﻛﺳــﺎد اﻻﻗﺗﺻــﺎدي ﻓــﻲ ﺑداﯾــﺔ اﻟﺳــﺑﻌﯾﻧﺎت اﻷول ﻫــو  ،ﺑﺣــدﺛﯾن ﺑــﺎرزﯾن
أﺻـــﺑﺢ ﯾﻧظـــر ﻟﻬـــدف ﺗﺣﻘﯾـــق  ، واﻻﻗﺗﺻـــﺎدﯾﯾن ﻟﻠﺗﺧﻠـــﻲ ﻋـــن ﻓﻛـــرة وﺟـــود ﻋﻼﻗـــﺔ ﺑـــﯾن اﻟﺗﺿـــﺧم و اﻟﺑطﺎﻟـــﺔ
اﺳـﺗﻘرار اﻷﺳـﻌﺎر ﻣـن طـرف اﻟﺑﻧـوك اﻟﻣرﻛزﯾـﺔ ﻋﻠـﻰ أﻧـﻪ أﺣﺳـن وﺳـﯾﻠﺔ ﺗﻠﺟـﺄ إﻟﯾﻬـﺎ اﻟﺳﯾﺎﺳـﺔ اﻟﻧﻘدﯾـﺔ ﻟﺗﺣﺳـﯾن 
أﻣﺎ ﺛﺎﻧﻲ أﺑرز ﺣـدث ﻓﯾﺗﻣﺛـل ﻓـﻲ ﺗﺣـوﻻت اﻟﻘطـﺎع اﻟﻣـﺎﻟﻲ ﻧﺗﯾﺟـﺔ ﻟﻠﺗﺣرﯾـر و اﻻﺑﺗﻛـﺎرات  ،اﻷداء اﻻﻗﺗﺻﺎدي
  1اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ و ﺗزاﯾد ﺣرﻛﺔ رؤوس اﻷﻣوال.
ﻣـــل اﻟﺳـــﺎﺑﻘﺔ إﻟـــﻰ ﺗﻐﯾـــر أو ﺗطـــور ﻣﻬـــﺎم اﻟﺑﻧـــك اﻟﻣرﻛـــزي ﺣﯾـــث ﻗـــل اﻻﻫﺗﻣـــﺎم ﺑﻣراﻗﺑـــﺔ ﺳـــﻌر أدت ﻛـــل اﻟﻌوا
ﯾﻌــد اﻟﺣﻔــﺎظ ﻋﻠــﻰ اﺳــﺗﻘرار اﻷﺳــﻌﺎر أﻣــرا ﺿــرورﯾﺎ  ، واﻟﺻــرف و ﺗــم ﺗوﺟﯾــﻪ ﺳﯾﺎﺳــﺔ اﻟﺑﻧــك ﻧﺣــو اﻟﺗﺿــﺧم
  ﻟﻠﺳﯾر اﻟﺣﺳن ﻟﻠﻧﺷﺎط اﻻﻗﺗﺻﺎدي اﻟذي ﯾﺗطﻠب ﺗوﻓر ﺛﻘﺔ اﻟﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن. 
اﻟﺗــﻲ ﺗﻌــرف  اﻗﺗﺻــﺎد اﻟــدولﺧــﺗﻼﻻت اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ ﻗــد ﺗﺳــﺟل ﺣﺗــﻰ ﻓــﻲ ﻟــوﺣظ ﺧــﻼل اﻟﺳــﻧوات اﻷﺧﯾــرة ﺑــﺄن اﻻ
اﻟﺗــﻲ ﺗﻌــرف ﻣﻌــدﻻت ﺗﺿــﺧم  اﻟــدول ﻣﻌــدﻻت ﺗﺿــﺧم ﻣﻧﺧﻔﺿــﺔ أي أﻧﻬــﺎ ﻟــم ﺗﻌــد ﻣﻘﺗﺻــرة ﻋﻠــﻰ اﻗﺗﺻــﺎد
  ﻣرﺗﻔﻌﺔ، و ﻫو ﻣﺎ أﺻﺑﺢ ﯾؤﺛر ﺑﺷﻛل ﻛﺑﯾر ﻋﻠﻰ ﺛﻘﺔ اﻟﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن و ﻋﻠﻰ اﻟﻧﻣو اﻻﻗﺗﺻﺎدي.
ﻋﻠــﻰ اﻟﻣﺳــﺗوى  اﻟــدول أس اﻟﻣــﺎل و اﻧــدﻣﺎج اﻗﺗﺻــﺎدﺳــﺎﻫﻣت اﻟﻌواﻣــل اﻟﺳــﺎﺑﻘﺔ إﺿــﺎﻓﺔ إﻟــﻰ ﺗطــور أﺳــواق ر 
دﻓــﻊ اﻟﺳــﻠطﺎت اﻟﻧﻘدﯾــﺔ ﻟﺗرﻛﯾــز اﻫﺗﻣﺎﻣﻬــﺎ ﻋﻠــﻰ اﻻﺳــﺗﻘرار اﻟﻣــﺎﻟﻲ و ﻣﻌﺎﻟﺟــﺔ اﻷزﻣــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ  ﻓــﻲاﻟــدوﻟﻲ 
  ﺣﯾث أﺻﺑﺣﺎ ﻫدﻓﻬﺎ اﻟﺛﺎﻧﻲ إﻟﻰ ﺟﺎﻧب ﻫدف ﺗﺣﻘﯾق اﺳﺗﻘرار اﻷﺳﻌﺎر.
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ﻲ ﺣﯾث أن ﻫﻧﺎك ﻣن اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﯾن أﺛﯾر ﺟدل ﻛﺑﯾر ﺣول دور اﻟﺑﻧوك اﻟﻣرﻛزﯾﺔ ﻓﻲ ﺗﺣﻘﯾق اﻻﺳﺗﻘرار اﻟﻣﺎﻟ
( اﻟﺗﻲ ﺗﻘول ﺑﺄن اﻟﻧظﺎم اﻟﻣﺎﻟﻲ ﯾﻣﻛن أن ﯾﻌﻣل دون gniknab eerfﻣن ﯾﻧﺎدي ﺑﻧظرﯾﺔ اﻟﺣرﯾﺔ اﻟﺑﻧﻛﯾﺔ )
 وﺟود ﺑﻧوك ﻣرﻛزﯾﺔ و أن ﻣﺎ ﯾﺿﻣن اﻻﺳﺗﻘرار اﻟﻣﺎﻟﻲ ﻫو ﻗواﻋد اﻟﺳوق. 
اﻟﺗﻲ ﻗد  laroM aéla’lاﻟﺧطر اﻟﻣﻌﻧوي/ﯾرى ﻧﻔس اﻟﻔرﯾق ﺑﺄن اﻟﺑﻧوك اﻟﻣرﻛزﯾﺔ ﺗؤدي إﻟﻰ ظﻬور و 
  ﺗدﻓﻊ اﻟﻣﺗﻌﺎﻣﻠﯾن إﻟﻰ اﻟﻣﺧﺎطرة أﻛﺛر ﻓﺄﻛﺛر.
ﺑـﺄن اﻟﻘطـﺎع اﻟﺧــﺎص ﯾﻣﻛـن أن ﯾﺳـﯾر ﻧظــﺎم  (3991)" trahdooG" و "rekamneohcSﯾـرى ﻛـل ﻣــن "
اﻟﻣدﻓوﻋﺎت ﺑدون ﺗدﺧل اﻟﺑﻧك اﻟﻣرﻛـزي ﻟﻛـن ﺷـرط أن ﯾﺣﺻـل ﻋﻠـﻰ اﻟﻣﻌﻠوﻣـﺎت اﻟﻛﺎﻓﯾـﺔ و أن ﺗﻛـون ﻫﻧـﺎك 
  ﻣﺎﻟﯾﺔ )ﺑﯾن اﻟواﻗﻊ ﺑﺄن ﻫذا ﻻ ﯾﺗﺣﻘق(.رﻗﺎﺑﺔ ﻣﺳﺗﻣرة )آﻧﯾﺔ( ﻟﻛل اﻟﻣؤﺳﺳﺎت اﻟ
ﻣﺳـﺗﻣر  راﺟـﻊﺗﺷـﻬد ﺗ ، و ﻫـﻲراﻟﯾـﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔﯾﻟﻠﺑ ( اﻟوﺟـﻪ اﻟﺷـﺎذgniknab eerfﺗﻣﺛل ﻧظرﯾـﺔ اﻟﺣرﯾـﺔ اﻟﺑﻧﻛﯾـﺔ )
ﻓــﻲ ﻣؤﯾــدﯾﻬﺎ ﺧﺎﺻــﺔ ﺑﻌــد أن ﺑﯾﻧــت اﻷزﻣــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ اﻷﺧﯾــرة اﻟﺣﺎﺟــﺔ اﻟﻣﺎﺳــﺔ ﻟﺗﻧظــﯾم اﻷﺳــواق اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ، ﻣــﺎ 
  " ﻣﺟرد ﻋﻣل أو ﺗﺻور أﻛﺎدﯾﻣﻲ.eipaCﯾﺟﻌل ﻣن ﻫذﻩ اﻟﻧظرﯾﺔ ﺣﺳب اﻻﻗﺗﺻﺎدي "
ﻧـوك " ﺑـﺄن اﻋﺗﺑـﺎر اﻻﺳـﺗﻘرار اﻟﻣـﺎﻟﻲ و ﻣﻌﺎﻟﺟـﺔ اﻷزﻣـﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ ﻛﻬـدف ﺛـﺎﻧﻲ ﻟﻠﺑeipaCﯾـرى اﻻﻗﺗﺻـﺎدي "
ﺗﺧﺗﻠـف آراء اﻻﻗﺗﺻـﺎدﯾﯾن اﻟﻣطـﺎﻟﺑﯾن ﺑﺈﻋـﺎدة  ، واﻟﻣرﻛزﯾﺔ ﯾﺣﺗم ﻋﻠﻰ ﻫذﻩ اﻷﺧﯾرة إﻋﺎدة اﻟﻧظر ﻓﻲ ﻧﺷﺎطﻬﺎ
اﻟﻧظر ﻓﻲ ﻣﻬﺎم اﻟﺑﻧوك اﻟﻣرﻛزﯾﺔ ﺑﺎﺧﺗﻼف طﺑﯾﻌﺔ أﻧﺷطﺗﻬم إﻻ أن أﻛﺑـر ﺗﯾـﺎر ﻣـن اﻻﻗﺗﺻـﺎدﯾﯾن ﯾﺷـﯾر إﻟـﻰ 
  ﺑﯾن اﻟﺗﺿﺧم و اﻟﺑطﺎﻟﺔ. اﻟﻘﺎﺋﻣﺔ اﻟﻌﻼﻗﺔ 
ﻣرﻛزي ﯾﺳﺎﻫم ﻓـﻲ ﺿـﻣﺎن اﻻﺳـﺗﻘرار اﻟﻣـﺎﻟﻲ ﻣـن ﺧـﻼل ﺿـﻣﺎن ﻧظـﺎم ﻣـدﻓوﻋﺎت ﻋﺎدة ﻣﺎ ﻧﻘول ﺑﺄن اﻟﺑﻧك اﻟ
ﺑﺄﻧـﻪ ﯾﺟـب ﻣراﻓﻘـﺔ اﻟﺳـﯾر اﻟﺣﺳـن  (1002)" nosbocaJاﻻﻗﺗﺻـﺎدي "ﻓـﻲ ﻫـذا اﻟﺧﺻـوص ﯾـرى  ، وﻓﻌـﺎل
  1ﻟﻧظﺎم اﻟﻣدﻓوﻋﺎت ﺑﻣراﻗﺑﺔ اﻟﻘطﺎع اﻟﺑﻧﻛﻲ.
اﻷﺧﯾـــر ﺿـــﻣن  ﺗﺻـــﻧف ﻛـــل ﻣـــن رﻗﺎﺑـــﺔ اﻟﻧظـــﺎم اﻟﺑﻧﻛـــﻲ و رﻗﺎﺑـــﺔ ﻧظـــﺎم اﻟﻣـــدﻓوﻋﺎت و أداء دور اﻟﻣﻘـــرض
وظـــﺎﺋف اﻟﺑﻧـــك اﻟﻣرﻛـــزي ﻋﻠـــﻰ ﻣﺳـــﺗوى اﻻﻗﺗﺻـــﺎد اﻟﺟزﺋـــﻲ، ﺑﯾﻧﻣـــﺎ ﺗﺻـــﻧف ﻣﻬﻣـــﺔ اﻟﺣﻔـــﺎظ ﻋﻠـــﻰ اﺳـــﺗﻘرار 
  اﻷﺳﻌﺎر ﻛوظﯾﻔﺔ ﻋل ﻣﺳﺗوى اﻻﻗﺗﺻﺎد اﻟﻛﻠﻲ.
ﻟــم ﺗﻌــد اﻟﺑﻧــوك اﻟﻣرﻛزﯾ ــﺔ ﻣﺳــؤوﻟﺔ ﻓﻘــط ﻋﻠــﻰ أداء ﻣﻬﺎﻣﻬــﺎ اﻟﺗﻘﻠﯾدﯾــﺔ اﻟﻣﺗﻣﺛﻠــﺔ أﺳﺎﺳــﺎ ﻓــﻲ ﺿــﻣﺎن اﺳــﺗﻘرار 
ﺗﻌﺗﺑـر اﻟﺛﻘـﺔ ﻓــﻲ ﻗﯾﻣـﺔ اﻟﻧﻘــود  ، وﺿـﻣﺎن اﺳـﺗﻘرار ﻛﺎﻣــل اﻟﻧظـﺎم اﻟﻣــﺎﻟﻲاﻟﻘطـﺎع و إﻧﻣـﺎ اﻣﺗــدت ﻣﻬﺎﻣﻬـﺎ إﻟــﻰ 
ﻋﺎﻣل أﺳﺎﺳﻲ ﻟﺗﺣﻘﯾق ﻫدف اﻻﺳﺗﻘرار اﻟﻣﺎﻟﻲ، و ﻓﻲ اﻟﻣﻘﺎﺑـل ﯾـؤدي وﺟـود ﻧظـﺎم ﻣـﺎﻟﻲ ﻣﺳـﺗﻘر إﻟـﻰ ﺗﺣﻘﯾـق 
  ﻫدف ﺛﺑﺎت اﻷﺳﻌﺎر.
ع إﻟــﻰ ﻋــﺎدة ﻣــﺎ ﺗﺳــﻌﻰ اﻟﺑﻧــوك اﻟﻣرﻛزﯾــﺔ إﻟــﻰ ﺗﺣﻘﯾــق اﻻﺳــﺗﻘرار اﻟﻣــﺎﻟﻲ و ﻣﻌﺎﻟﺟــﺔ اﻷزﻣــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ ﺑــﺎﻟرﺟو 
، أداء (stôpéd ecnarussA) ﺿـﻣﺎن اﻟوداﺋـﻊ اﻟﻣﺻـرﻓﯾﺔ ﺳﯾﺎﺳـﺔ اﻟﺳـوق اﻟﻣﻔﺗوﺣـﺔ، اﻟﻣﺳـﺎﻫﻣﺔ ﻓـﻲ ﻧظـﺎم
   دور اﻟﻣﻘرض اﻷﺧﯾر، ﺿﻣﺎن اﻟﺳﯾر اﻟﺣﺳن ﻟﻧظﺎم اﻟﻣدﻓوﻋﺎت و رﻗﺎﺑﺔ اﻟﻘطﺎع اﻟﺑﻧﻛﻲ.
                                                             
 cimonocE « snad ,?ytilibats laicnanif etomorp sknab lartnec nac woH ,A niderV te J niloM ,T nosbocaJ 1
 31-5.p.p ,1002 ,knabskiR segirevS ,2 oN ,» weiveR
  ﺔ ﻓﻲ ﺗﺤﻘﻴﻖ اﻻﺳﺘﻘﺮار اﻟﻤﺎﻟﻲاﻟﺴﻴﺎﺳﺔ اﻟﻨﻘﺪﻳ: دور ﻧﻲاﻟﻔﺼﻞ اﻟﺜﺎ
 051
 
ﯾﺣــﺗم اﻟﺑﻌــد اﻻﺣﺗــرازي اﻟﻛﻠــﻲ ﻟﻼﺳــﺗﻘرار اﻟﻣــﺎﻟﻲ ﺿــرورة ﻣراﻗﺑــﺔ اﻻﺳــﺗﻘرار داﺧــل ﻛﺎﻣــل اﻟﻧظــﺎم اﻟﻣــﺎﻟﻲ ﻣــن 
طــرف اﻟﺑﻧــوك اﻟﻣرﻛزﯾــﺔ، إذ ﺗﻠﺟــﺄ ﻫــذﻩ اﻷﺧﯾــرة إﻟــﻰ وﺳــﯾﻠﺗﯾن: ﺗﻘــدﯾر اﻷﺧطــﺎر اﻟﻣﺣﺗﻣﻠــﺔ اﻟﺗــﻲ ﺗــؤﺛر ﻋﻠــﻰ 
ﻧﻼﺣــظ  ، واﻟﺻــدﻣﺎتو ﺗﻘــدﯾر ﻣــدى ﻣﻛﺎﻧــﺔ اﻟﻧظــﺎم اﻟﻣــﺎﻟﻲ و ﻣــدى ﻗدرﺗــﻪ ﻋﻠــﻰ ﻣواﺟﻬــﺔ  اﺳــﺗﻘرار اﻟﻧظــﺎم 
ﻓــﻲ ﻫــذﻩ اﻟﺣﺎﻟــﺔ وﺟــود اﻟﺗﻘــﺎء ﺑــﯾن ﻫــدف اﻟﺳﯾﺎﺳــﺔ اﻟﻧﻘدﯾــﺔ اﻟﺗﻘﻠﯾــدي )اﺳــﺗﻘرار اﻷﺳــﻌﺎر( و ﻫــدﻓﻬﺎ اﻟﺣــدﯾث 
  1(.اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﺔ اﻷزﻣﺎتﻌﺎﻟﺟ)اﻻﺳﺗﻘرار اﻟﻣﺎﻟﻲ و ﻣ
ﯾرى ﺑﻌض اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﯾن ﺑﺄﻧـﻪ ﯾﺳـﺗﺣﯾل ﻋﻠـﻰ اﻟﺑﻧـك اﻟﻣرﻛـزي ﺿـﻣﺎن اﻻﺳـﺗﻘرار اﻟﻣـﺎﻟﻲ ﺑﺳـﺑب ﻋـدم اﻟﺗواﻓـق 
وﺟﻬـﺔ ﻧظـر  ﯾﻣﻛـن اﻟﻘـول ﺑـﺄن ﻻﺳﺗﻘرار اﻟﻧﻘدي ﻣن ﺟﻬﺔ و اﻻﺳﺗﻘرار اﻟﻣﺎﻟﻲ ﻣن ﺟﻬﺔ أﺧرى،اﻣن ﺑﯾن ﻛل 
  ﻫذا اﻟﻔرﯾق ﻏﯾر ﺻﺣﯾﺣﺔ و ﻫو ﻣﺎ ﺳﻧﺣﺎول إظﻬﺎرﻩ ﻓﯾﻣﺎ ﯾﻠﻲ ﻣن ﻧﻘﺎط.
ﯾﻌـد ﻫـدف ﺗﺣﻘﯾـق اﻻﺳـﺗﻘرار اﻟﻣـﺎﻟﻲ ﻫـدﻓﺎ ﻣﻌﻘـدا ﻣﻘﺎرﻧـﺔ ﺑﻬـدف ﺗﺣﻘﯾـق اﻻﺳـﺗﻘرار اﻟﻧﻘـدي اﻟـذي ﯾـﺗم ﺗﺣدﯾـدﻩ 
ﯾﺗﻣﯾـز ﻫـدف اﻻﺳـﺗﻘرار اﻟﻣـﺎﻟﻲ ﺑﻛوﻧـﻪ ﻫـدف ﻏﯾـر  ، وﺧﻼل ﻓﺗـرة زﻣﻧﯾـﺔ ﻣﻌﯾﻧـﺔ ﺑﺷﻛل دﻗﯾق و ﯾﻣﻛن ﺗﺣﻘﯾﻘﻪ
  دﻗﯾق ﺣﯾث ﯾرﺟﻊ ذﻟك إﻟﻰ ﻏﯾﺎب ﺗﻌرﯾف ﻣﺣدد ﻟﻪ ﻣن ﺟﻬﺔ و إﻟﻰ ﺗﻌدد اﻟﺳﯾﺎﺳﺎت اﻟﻬﺎدﻓﺔ إﻟﻰ ﺗﺣﻘﯾﻘﻪ.
ﺑﺈﻧﺟــﺎز دراﺳــﺔ ﺣــﺎول ﻣــن ﺧﻼﻟﻬــﺎ دراﺳــﺔ اﻟﻌﻼﻗــﺔ اﻟﺗــﻲ ﺗــرﺑط ﺑــﯾن  (6002)" ucserasIﻗــﺎم اﻻﻗﺗﺻــﺎدي "
ﺗﻌﺗﺑــر اﻟﻣﻘﺎرﺑــﺔ  :اﺳــﺗﻘرار اﻷﺳــﻌﺎر و اﻻﺳــﺗﻘرار اﻟﻣــﺎﻟﻲ، و ﻗــد ﻣﯾــز ﻫــذا اﻷﺧﯾــر ﺑــﯾن ﻣﻘــﺎرﺑﺗﯾن أﺳﺎﺳــﯾﺗﯾن
اﻷوﻟـﻰ ﺗﻘﻠﯾدﯾـﺔ و ﻫـﻲ ﺗـرى ﺑـﺄن ﻛـﻼ اﻻﺳـﺗﻘرارﯾن ﯾﺗﻌﺎوﻧـﺎن و ﯾﺗﻐـذﯾﺎن ﻣـن ﺑﻌﺿـﻬﻣﺎ ﻋﻠـﻰ اﻟﻣـدى اﻟطوﯾـل، 
د ﻣﻘﺎرﺑـﺔ ﺣدﯾﺛـﺔ ﺗـرى ﺑـﺄن ﺗﺛﺑﯾـت اﻷﺳـﻌﺎر ﻓـﻲ ﻣﺳـﺗوﯾﺎت ﻣﺗدﻧﯾـﺔ ﺳـﯾﺧﻠق وﺿـﻊ اﻗﺗﺻـﺎدي ﻓـﻲ اﻟﻣﻘﺎﺑـل ﺗوﺟـ
  2ﺟدﯾد ﯾﺗﻣﯾز ﺑﻌدم ﺿﻣﺎن اﻻﺳﺗﻘرار اﻟﻣﺎﻟﻲ.
ﯾــرى اﻟﻌدﯾــد ﻣــن اﻻﻗﺗﺻــﺎدﯾﯾن ﺑــﺄن اﻟﻣﻘﺎرﺑــﺔ اﻟﺣدﯾﺛــﺔ ﺗﻣﺛــل ﻣدرﺳــﺔ ﺟدﯾــدة ﻓــﻲ اﻟﻔﻛــر ﻓﻬــﻲ ﺗــرى أن وﺟــود 
  أﻣﺎم ﺧطر ارﺗﻔﺎع أﺳﻌﺎر اﻷﺻول. ﻧﺳﺑﺔ ﺗﺿﺧم ﺿﻌﯾﻔﺔ ﺛﺎﺑﺗﺔ ﻗد ﺗﺟﻌل اﻟﻧظﺎم اﻟﻣﺎﻟﻲ أﻛﺛر ﻫﺷﺎﺷﺔ
ﻋــﺎدة ﻣــﺎ ﯾﻧظــر إﻟــﻰ اﻟﺗواﻓــق اﻟﻣوﺟــود ﺑــﯾن ﻛــﻼ اﻟﻬــدﻓﯾن أي اﻟﺗﺧﻠــﻲ ﻋــن أﺣــد اﻟﻬــدﻓﯾن ﻣــﻊ اﻹﺑﻘــﺎء ﻋﻠــﻰ 
ﯾـــرى أﺻـــﺣﺎب ﻫــذا اﻟـــرأي ﺑـــﺄن أﻫــداف اﺳـــﺗﻘرار اﻷﺳـــﻌﺎر ﻻ  ، واﻵﺧــر ﻋﻠـــﻰ أﻧــﻪ ﺗواﻓـــق اﻟﻣـــدى اﻟﻘﺻــﯾر
داف اﺳـﺗﻘرار اﻷﺳـﻌﺎر ﯾﻣﻛـن أن ﺗـؤدي إﻟـﻰ ﺗﺗطﺎﺑق دوﻣﺎ ﻣﻊ أﻫداف اﻻﺳﺗﻘرار اﻟﻣـﺎﻟﻲ ﺣﯾـث أن ﺑﻌـض أﻫـ
  ﻋدم اﺳﺗﻘرار اﻟﻧظﺎم اﻟﻣﺎﻟﻲ و ﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ وﻗوع أزﻣﺎت ﻣﺎﻟﯾﺔ.
ﻋﻠـﻰ  اﻗد ﯾؤدي إﺗﺑﺎع ﺳﯾﺎﺳﺔ ﻧﻘدﯾﺔ ﺗوﺳـﻌﯾﺔ ﻓـﻲ ﺣﺎﻟـﺔ ﻣـﺎ إذا ﻛـﺎن ﻟﻠﻘﯾـود اﻟﻣﻔروﺿـﺔ ﻋﻠـﻰ رأس اﻟﻣـﺎل ﺗـﺄﺛﯾر 
ﻓﯾﺔ اﻟﻣﺣﻘوﻧـﺔ ﻣـن طـرف ﺣﯾث ﯾﻣﻛن أن ﯾﺗم اﺳـﺗﻌﻣﺎل اﻟﺳـﯾوﻻت اﻹﺿـﺎ ،اﻟﻧﺷﺎط إﻟﻰ زﯾﺎدة اﻟﻬﺷﺎﺷﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ
اﻟﺑﻧـك اﻟﻣرﻛـزي ﺑطرﯾﻘـﺔ ﺧﺎطﺋـﺔ ﻣـن طـرف اﻟﺑﻧـوك اﻟﺗﺟﺎرﯾـﺔ، ﻣـﺎ ﯾﻣﻛـن أن ﯾـؤدي إﻟـﻰ ﺗـدﻫور وﺿـﻌﯾﺔ رأس 
  و ﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ ﯾﺿﻊ اﺳﺗﻘرار ﻛﺎﻣل اﻟﻘطﺎع اﻟﻣﺎﻟﻲ ﻓﻲ ﺧطر. ،ﻣﺎﻟﻬﺎ
ﻣـن أﻣﺛﻠـﺔ اﻟﺣــﺎﻻت اﻟﺗـﻲ ﺗﺑـﯾن ﻋــدم اﻟﺗواﻓـق ﺑـﯾن ﻫــدف اﺳـﺗﻘرار اﻷﺳـﻌﺎر و ﻫــدف اﻻﺳـﺗﻘرار اﻟﻣـﺎﻟﻲ ﻟــدﯾﻧﺎ 
  ﺎﻟﺔ اﻗﺗﺻﺎد ﯾﻌﺎﻧﻲ ﻣن اﻟﺗﺿﺧم و ﯾﻌﺎﻧﻲ أﯾﺿﺎ ﻣن ﺿﻌف ﺑﻧوﻛﻪ.ﺣ
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ﯾﻔﺗــرض أن ﯾﻘــوم اﻟﺑﻧــك اﻟﻣرﻛــزي ﻓــﻲ ﺣﺎﻟــﺔ اﻟﺗﺿــﺧم ﺑرﻓــﻊ ﻣﻌــدﻻت اﻟﻔﺎﺋــدة إﻻ أن ﻫــذا ﻟــن ﯾﺣــدث ﺑﺳــﺑب 
ﺣﯾـث أن أي  ،ﻋﻠـﻰ ﻣﻌﻠوﻣـﺎت ﺗﻔﯾـد ﺑﻬﺷﺎﺷـﺔ اﻟﻧظـﺎم ﺣﺻـوﻟﻪﺗراﺟـﻊ اﻟﺑﻧـك اﻟﻣرﻛـزي ﻋـن ﻫـذا اﻹﺟـراء ﺑﻌـد 
و ﺑﺎﻟﺗـــﺎﻟﻲ ﺳﯾﻔﺷـــل اﻟﺑﻧـــك اﻟﻣرﻛـــزي ﻓـــﻲ  ،ة ﺳـــﯾزﯾد ﺣﺗﻣـــﺎ ﻣـــن اﻟﻬﺷﺎﺷـــﺔرﻓـــﻊ ﻣﻌـــدل اﻟﻔﺎﺋـــدﯾﻘﺗﺿـــﻲ ﺑإﺟـــراء 
  ﻣواﺟﻬﺔ اﻟﺗﺿﺧم.
   ﻣـن ﺟﺎﻧــب آﺧــر ﺗﺣــﺎول ﻣﺟﻣوﻋــﺔ ﻣــن اﻻﻗﺗﺻــﺎدﯾﯾن إظﻬــﺎر إﻣﻛﺎﻧﯾــﺔ اﻟﺗواﻓــق ﺑــﯾن ﻫــدف اﺳــﺗﻘرار اﻷﺳــﻌﺎر 
ﺑـﺄن ﻛـل ارﺗﻔـﺎع ﻓـﻲ  (7991)" nikhsiMو ﻫدف اﻻﺳﺗﻘرار اﻟﻣـﺎﻟﻲ، ﻓﻔـﻲ ﻫـذا اﻟﺳـﯾﺎق ﯾـرى اﻻﻗﺗﺻـﺎدي "
  1اﻟﻣﺳﺗوى اﻟﻌﺎم ﻟﻸﺳﻌﺎر و ﻛذﻟك ﻛل اﻧﺧﻔﺎض ﻓﻲ ﻫذا اﻷﺧﯾر ﻗد ﯾﻛون ﻣﺻدرا ﻟﻌدم اﻻﺳﺗﻘرار.
إن ﺗﺑﻧـﻲ إﺟـراءات ﻟﻣﺣﺎرﺑـﺔ اﻟﺗﺿــﺧم ﻓـﻲ ظـرف وﺟﯾـز ﯾﻣــر ﺣﺗﻣـﺎ ﺑرﻓـﻊ ﻣﻌـدل اﻟﻔﺎﺋــدة اﻟـذي ﻗـد ﯾـؤدي إﻟــﻰ 
ﯾﺣــﺗم اﻟوﺿــﻊ اﻟﺳــﺎﺑق ﻋﻠــﻰ اﻟﺳــﻠطﺎت  و ،و ارﺗﻔــﺎع اﺣﺗﻣــﺎل وﻗــوع أزﻣــﺔ ﻣﺎﻟﯾــﺔ اﻟﺗــدﻓﻘﺎت اﻟﻧﻘدﯾــﺔاﻧﺧﻔــﺎض 
ض ﺳـرﯾﻊ ﺗﺣﻘﯾـق اﻧﺧﻔـﺎﺿـرورة اﻻﻫﺗﻣـﺎم ﺑﺻـﻼﺑﺔ اﻟﻧظـﺎم اﻟﻣـﺎﻟﻲ و ﺑوظﯾﻔـﺔ اﻟﺗﻧظـﯾم إذا ﻛﺎﻧـت ﺗﻬـدف إﻟـﻰ 
  ﻟﺗﺿﺧم.ﻓﻲ ا
أﯾﺿﺎ ﺑﺄن أﻫداف ﻛل ﻣن اﺳـﺗﻘرار اﻷﺳـﻌﺎر و اﻻﺳـﺗﻘرار اﻟﻣـﺎﻟﻲ  (1002)" nosbocaJﯾرى اﻻﻗﺗﺻﺎدي "
ﯾﺿـﯾف ﺑـﺄن ﻫﻧـﺎك ﺑﻌـض اﻟﻌواﻣـل اﻟﺗـﻲ ﺗﺟﻌـل وﻗـوع اﻟﺗواﻓـق ﻣـن  إﻻ أﻧـﻪ ،ﻗد ﻻ ﺗﺗواﻓق ﻓـﻲ ﻛﺎﻓـﺔ اﻟﺣـﺎﻻت
ر إﻟﯾﻬﺎ ﻓﻲ ﻫذﻩ اﻟﺣﺎﻟﺔ ﻫـﻲ ﻛـون اﻷزﻣـﺎت اﻟﺑﻧﻛﯾـﺔ ﺗﻧـﺗﺞ ﻓـﻲ اﻟﻐﺎﻟـب ﯾاﻟﺗﻲ ﯾﺷاﻷوﻟﻰ ﺎﻟﺣﺟﺔ ، ﻓدون ﻣﺷﺎﻛل
ﻋن اﻟوﺿﻊ اﻻﻗﺗﺻﺎدي اﻟﻛﻠـﻲ اﻟﺳـﺎﺋد و ﻋـن إﺗﺑـﺎع ﺳﯾﺎﺳـﺔ اﻗﺗﺻـﺎدﯾﺔ ﻛﻠﯾـﺔ ﻏﯾـر ﻣﻧﺎﺳـﺑﺔ، ﺿـف إﻟـﻰ ذﻟـك 
اﻟﺣﺟـﺔ اﻟﺛﺎﻧﯾـﺔ ، أﻣـﺎ ﺎدﻓـﺔ إﻟـﻰ ﺗﺣﻘﯾـق اﺳـﺗﻘرار اﻷﺳـﻌﺎر إﻟـﻰ ﺗﻘﻠـﯾص اﻟﻣﺧـﺎطرﺳﯾﺎﺳـﺔ ﻧﻘدﯾـﺔ ﻫ إﺗﺑـﺎعﯾـؤدي 
ر إﻟﯾﻬــﺎ ﻫــﻲ ﻛــون اﻟﺑﻧــوك اﻟﻣرﻛزﯾــﺔ ﺗﺣــوز ﻓــﻲ اﻟواﻗــﻊ ﻋﻠــﻰ أدوات ﻗــد ﺗﺳــﻣﺢ ﻟﻬــﺎ ﺑﺗﺣﻘﯾــق ﻫــدف ﯾﯾﺷــﺗــﻲ اﻟ
  2اﺳﺗﻘرار اﻷﺳﻌﺎر و ﻛذﻟك ﻫدف اﺳﺗﻘرار اﻟﻘطﺎع اﻟﺑﻧﻛﻲ.
إﻟـــﻰ ﻧﺗﯾﺟـــﺔ ﻣﻔﺎدﻫـــﺎ أن اﻟﺻـــراع ﺑـــﯾن اﺳـــﺗﻘرار اﻷﺳـــﻌﺎر و اﻻﺳـــﺗﻘرار  "ucselublA"اﻻﻗﺗﺻـــﺎدي ﺗوﺻـــل 
اﻟﻣﺎﻟﻲ ﻻ ﯾﻣﻛن أن ﯾﻛون إﻻ ﻋﻠـﻰ اﻟﻣـدى اﻟﻘﺻـﯾر أي ﻓـﻲ ﺣﺎﻟـﺔ اﻟﺗﺿـﺣﯾﺔ ﺑﻬـدف اﻟﺗﺿـﺧم ﻣﻘﺎﺑـل اﻟﺣﻔـﺎظ 
            ﻋﻠـــــــﻰ اﻻﺳـــــــﺗﻘرار اﻟﻣـــــــﺎﻟﻲ، و إﻟـــــــﻰ أن ﻫـــــــذﯾن اﻟﻬـــــــدﻓﯾن ﯾﻠﺗﻘﯾـــــــﺎن ﻋﻠـــــــﻰ اﻟﻣـــــــدى اﻟﻣﺗوﺳـــــــط و اﻟطوﯾ ـــــــل. 
ﻗـﺎم ﻋـدد ﻛﺑﯾـر ﻣـن اﻟﺑﻧـوك اﻟﻣرﻛزﯾـﺔ  ﯾـثﺣ 8002ﺿـﻊ ﺧـﻼل اﻷزﻣـﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾـﺔ ﺗم ﻣﻼﺣظﺔ ﻫذا اﻟو 
ﺑﺿــﺦ اﻟﺳــﯾوﻻت ﻓــﻲ اﻟﺳــوق أي أﻧﻬــﺎ ﻗﺎﻣــت ﻓــﻲ اﻟﻣــدى اﻟﻘﺻــﯾر ﺑﺗﺿــﺣﯾﺔ ﻫــدف اﻟﺗﺿــﺧم ﻟﺻــﺎﻟﺢ ﻫــدف 
 اﻻﺳﺗﻘرار اﻟﻣﺎﻟﻲ.
أﻣﺎ ﻓﯾﻣﺎ ﯾﺧـص وﺟﻬـﺔ اﻟﻧظـر اﻟﻘﺎﺋﻠـﺔ ﺑﺄﻧـﻪ ﺑﺈﻣﻛـﺎن اﻟﺳﯾﺎﺳـﺔ اﻟﻧﻘدﯾـﺔ اﻟﺗوﺳـﻌﯾﺔ أن ﺗزﯾـد ﻣـن اﻟﻬﺷﺎﺷـﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ 
اﻟﺳﯾﺎﺳـﺔ ﻓـﻲ ﺑداﯾـﺔ اﻷﻣـر أﺛـر ﺳـﻠﺑﻲ ﻋﻠـﻰ اﺳـﺗﻘرار اﻷﺳـﻌﺎر،  ﻟﻬـذﻩ ﺳـﯾﻛون ﺑﺄﻧـﻪ ىﯾـر  "ucselublA"ﻓـﺈن 
ﺑـــﺄن ذﻟــك ﯾـــؤدي إﻟـــﻰ  تأﻣــﺎ ﻓﯾﻣـــﺎ ﯾﺗﻌﻠــق ﺑﺗﺧﻠـــﻲ اﻟﺑﻧــوك اﻟﻣرﻛزﯾـــﺔ ﻋﻠــﻰ ﻗـــرار رﻓــﻊ ﻣﻌـــدﻻت اﻟﻔﺎﺋــدة إذا رأ
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إﺿـــﻌﺎف اﻟﻘطـــﺎع اﻟﺑﻧﻛـــﻲ ﻓـــﺈن ﻫـــذا اﻟﻘـــرار ﯾﻣﻛـــن ﺗﺑرﯾـــرﻩ ﺑـــﺄن وﻗـــوع أزﻣـــﺔ ﺑﻧﻛﯾـــﺔ ﺳﯾﺳـــﻔر ﺑﺎﻹﺿـــﺎﻓﺔ إﻟـــﻰ 
  1ﺗﻛﻠﻔﺔ اﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ و اﺟﺗﻣﺎﻋﯾﺔ ﻫﺎﻣﺔ.ﻋن اﻟﺿﻐوط اﻟﺗﺿﺧﻣﯾﺔ 
ﻛـل ﻣـﺎ ﺳـﺑق ﯾﻣﻛـن اﻟﻘـول ﺑﺄﻧﻧـﺎ ﻓـﻲ ﺣﺎﺟـﺔ إﻟـﻰ ﺳﯾﺎﺳـﺔ ﺗﻣـزج ﺑـﯾن اﻟﺟﺎﻧـب اﻟﻧﻘـدي و ﺑـﯾن ﺟﺎﻧـب  ﺑﻧـﺎًء ﻋﻠـﻰ
اﻟﺗﻧظــﯾم و اﻟرﻗﺎﺑــﺔ، و ﻫــذا ﺣﺗــﻰ ﯾﺗﺳــﻧﻰ ﺗﺣﻘﯾــق ﻛــﻼ اﻟﻬــدﻓﯾن )ﻫــدف اﺳــﺗﻘرار اﻷﺳــﻌﺎر ﻣــن ﺟﻬــﺔ و ﻫــدف 
  اﻻﺳﺗﻘرار اﻟﻣﺎﻟﻲ و ﻣﻌﺎﻟﺟﺔ اﻷزﻣﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻣن ﺟﻬﺔ أﺧرى(.
را واﺿـﺣﺎ ﻋﻠـﻰ اﺳـﺗﻘرار اﻷﺳـﻌﺎر و ﻋﻠـﻰ اﻟﻧﻣـو اﻻﻗﺗﺻـﺎدي ﺣﯾـث أن ﺳﯾﻛون ﻟﻐﯾﺎب اﻻﺳﺗﻘرار اﻟﻣﺎﻟﻲ ﺗـﺄﺛﯾ
اﻟﻧظــﺎم اﻟﻣــﺎﻟﻲ اﻟﻣﺳــﺗﻘر ﯾــؤﺛر إﯾﺟﺎﺑﯾــﺎ ﻋﻠــﻰ ﻣــردود اﻻﻗﺗﺻــﺎد ﺑﯾﻧﻣــﺎ ﯾﺣــد اﻟﻧظــﺎم اﻟﻣــﺎﻟﻲ ﻏﯾــر اﻟﻣﺳــﺗﻘر ﻣــن 
  ﻣردود اﻻﻗﺗﺻﺎد.    
  اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻷزﻣﺎت ﺔﻣﻌﺎﻟﺟﻟ اﻟﻣرﻛزي اﻟﺑﻧك طرف ﻣن اﻟﻣﺳﺗﺧدﻣﺔ اﻷدوات -2-3-2
 إﻟـﻰ ﺑﺎﻟﺗﻔﺻـﯾل اﻟﺗطـرق )ﺗـم اﻟﻧﻘدﯾـﺔ اﻟﺑﻧـوك اﻟﻣرﻛزﯾـﺔ ﺗﻠﺟـﺄ إﻟـﻰ اﻷدوات اﻟﺗﻘﻠﯾدﯾـﺔ ﻟﺳﯾﺎﺳـﺗﻬﺎﻋـﺎدة ﻣـﺎ ﻛﺎﻧـت 
      اﻷﺳـﻌﺎر اﺳـﺗﻘرار ﻋﻠـﻰ ﺑﺎﻟﺣﻔـﺎظ اﻷﻣـر ﺗﻌﻠـق ﺳـواء دورﻫـﺎ أداء ﻓـﻲ اﻷول( اﻟﻔﺻـل ﻓـﻲ دواتاﻷ ﻫـذﻩ
 اﻧﺗﻘـﺎل ﻗﻧـوات ﺗﺗوﻗـف ﻟـمﺗﻛـون اﻷدوات اﻟﺳـﺎﺑﻘﺔ اﻟـذﻛر ﻣﺟدﯾـﺔ إذا  ، ﻛﻣـﺎاﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ اﻷزﻣـﺎت ﻣﻌﺎﻟﺟـﺔ أو
 ﺑﺷـﻛل ﺗﻌﻣـل ﻻ ﻛﺎﻧـت أو لﻓﻲ ﺣﺎﻟﺔ ﻣﺎ إذا ﺗوﻗﻔت ﻫـذﻩ اﻟﻘﻧـوات ﻋـن اﻟﻌﻣـ ، أﻣﺎاﻟﻌﻣل ﻋن اﻟﻧﻘدﯾﺔ اﻟﺳﯾﺎﺳﺔ
دﻓﻊ اﻟﺑﻧــوك ﯾــﻓــﺈن اﻷدوات اﻟﺗﻘﻠﯾدﯾـﺔ ﻟﻠﺳﯾﺎﺳــﺔ اﻟﻧﻘدﯾـﺔ ﺗﺻــﺑﺢ ﻣﺣـدودة أو ﻋدﯾﻣــﺔ اﻟﻔﻌﺎﻟﯾـﺔ اﻷﻣــر اﻟـذي  ﺟﯾـد
   ﻬﺎ ﺣدﯾﺛﺎ ﺗﺳﻣﻰ ﺑﺎﻷدوات ﻏﯾر اﻟﺗﻘﻠﯾدﯾﺔ.ﺗاﻟﻧﻘدﯾﺔ اﺑﺗﻛر  ﺎاﻟﻣرﻛزﯾﺔ إﻟﻰ اﺳﺗﻌﻣﺎل أدوات أﺧرى ﻟﺳﯾﺎﺳﺗﻬ
اﻟﺳﯾﺎﺳﺔ اﻟﻧﻘدﯾﺔ ﻏﯾـر اﻟﺗﻘﻠﯾدﯾـﺔ ﻧﺗطـرق أوﻻ ﻟـدور ﻛـل ﻣـن اﻟـدول اﻟﻣﺗﻘدﻣـﺔ و اﻟـدول  أدواتﻗﺑل اﻟﺗطرق إﻟﻰ 
، و إﻟـــﻰ أﺳـــﺑﺎب ﻓﺷـــل اﻷدوات اﻟﻧﺎﺷـــﺋﺔ و اﻟـــدول اﻟﻣﺻـــدرة ﻟﻠﻣﺣروﻗـــﺎت ﻓـــﻲ زﯾـــﺎدة ﺣﺟـــم اﻟﺳـــﯾوﻟﺔ اﻟدوﻟﯾـــﺔ
 اﻟﺗﻘﻠﯾدﯾﺔ ﻟﻠﺳﯾﺎﺳﺔ اﻟﻧﻘدﯾﺔ.
  اﻟدوﻟﯾﺔ اﻟﻧﻘدﯾﺔ اﻟﺳﯾوﻟﺔ زﯾﺎدة ﻓﻲ اﻟﻣﺗﻘدﻣﺔ اﻟدول دور -1-2-3-2
 ﺗزاﯾـدا اﻟﻌﺎﻟﻣﯾـﺔ اﻟﻣرﻛزﯾـﺔ اﻟﺑﻧـوك ﻣﺧﺗﻠـف ﻋـن ﺻـدرت اﻟﺗـﻲ اﻟﺳـﯾوﻟﺔ أي اﻟﻌـﺎﻟﻣﻲ اﻟﺳـﯾوﻟﺔ ﺣﺟـم ﯾﺷـﻬد
 ﻋرﻓـتﻛﻣـﺎ  ،51% إﻟـﻰ 31 ﻣـن ﻣﺗوﺳـط ﺑﻣﻌـدل ﺳـﻧوﯾﺎ ارﺗﻔﻌـت ﺣﯾث ﺳﻧوات ﻋﺷر ﻣن أﻛﺛر ﻣﻧذ ﻣﺳﺗﻣرا
                .03%ﺑﺣـواﻟﻲ  ارﺗﻔﻌـت ﺣﯾـث 8002 ﻋـﺎم ﺧـﻼل ﻣﺳـﺑوق ﻏﯾـر ﺗزاﯾـدا اﻟﻌﺎﻟﻣﯾـﺔ اﻟﺳـﯾوﻟﺔ
 إﻟـﻰ ﺑـﺎﻟﻧظر و أﻧـﻪ إﻻ اﻟﺳـﯾوﻟﺔ ﺣﺟـم زﯾـﺎدة إﻟـﻰ اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ اﻷزﻣـﺎت ﻌﺎﻟﺟـﺔﻟﻣ ﺳـﻌﯾﻬﺎ ﻓـﻲ اﻟﻣرﻛزﯾﺔ اﻟﺑﻧوك ﺗﻠﺟﺄ
ﻣﺳـﺑوق  ﻏﯾـر ﻣﺳـﺗوى ﺑﻠـﻎ ﻗـد اﻟﺣـﺎﻟﻲ اﻟﺳـﯾوﻟﺔ ﻣﺳـﺗوى ﻓـﺈن ﺳـﻧوات 01 ﻣـن أﻛﺛـر ﻣﻧـذ اﻟﻣﺳـﺟل اﻟﺗزاﯾـد
ﻋـﺎم  ﺑداﯾـﺔ ﻓـﻲ اﻟﻌـﺎﻟﻣﻲ BIP اﻟــﻣـن  %71 إﻟـﻰ 7002 ﻋـﺎم اﻟﻌـﺎﻟﻣﻲ BIP اﻟــ ﻣـن 8% ﻣـن )اﻧﺗﻘﻠـت
ﺑﻠﻐـت  ﺣﯾـث 9002ﻋـﺎم  ﺑداﯾـﺔ ﻓـﻲ طﻔﯾﻔـﺎ اﻧﺧﻔـﺎض دوﻻر( ﻟﺗﺳـﺟل ﻣﻠﯾـﺎر 00001)أﻛﺛـر ﻣـن  8002
 2اﻟﻌﺎﻟﻣﻲ. BIPﻣن اﻟـ  81%
 ﻟﻠﻔﺗـرة اﻟﻌـﺎﻟﻣﻲ PIB إﻟـﻰ اﻟــ ﺑﺎﻟﻧﺳـﺑﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾـﺔ اﻟﻧﻘدﯾـﺔ اﻟﻛﺗﻠـﺔ ﺗطـور ﺑﺈظﻬـﺎر (32) رﻗـم اﻟﺷـﻛل ﻟﻧـﺎ ﯾﺳـﻣﺢ 
 .9002ﺑداﯾﺔ  إﻟﻰ 8891 ﻣن اﻟﻣﻣﺗدة
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  (9002 – 8991اﻟﻌﺎﻟﻣﻲ ) BIP إﻟﻰ اﻟـ ﺑﺎﻟﻧﺳﺑﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾﺔ اﻟﻧﻘدﯾﺔ اﻟﻛﺗﻠﺔ ﺗطور(: 32اﻟﺷﻛل رﻗم )
  
 ,noitacudE nosraeP, elbalôrtnocni étidiuqil aL ,drariV eluaP-eiraM ,sutrA kcirtaP :ecruoS
 7.p ,0102 ,ecnarF
 ﻣﺗﻌﻠـق اﻷول اﻟﻌﺎﻟﻣﯾـﺔ: اﻟﻧﻘدﯾـﺔ اﻟﻛﺗﻠـﺔ ﻓـﻲ اﻟﻣﺳـﺗﻣر اﻟﺗزاﯾـد ﺳـﺑب ﻟﺗﻔﺳـﯾر أﺳﺎﺳـﯾﯾن ﻋـﺎﻣﻠﯾن ﻫﻧـﺎك
 ﺳـﺗﻘراراﻹ ﻓﺗـرات ﻓـﻲ ﺣﺗـﻰو ﻫـذا  EDCO اﻟــ دول أﻛﺑـر اﺗﺑﻌﺗﻬـﺎ اﻟﺗـﻲ اﻟﺗوﺳـﻌﯾﺔ اﻟﻧﻘدﯾـﺔ ﺑﺎﻟﺳﯾﺎﺳـﺎت
 ﻧﻬﺎﯾـﺔ ﻣﻧـذ اﻷوﻟﯾـﺔ ﻟﻠﻣـواد اﻟﻣﻧﺗﺟـﺔ و اﻟﻧﺎﺷـﺋﺔ اﻟـدول ﻟـدى ﻛﺑﯾـرة اﺣﺗﯾﺎطـﺎت ﺑﺗـراﻛم ﻣﺗﻌﻠـق اﻟﺛـﺎﻧﻲ اﻟﻣﺎﻟﻲ، و
 .اﻟﺗﺳﻌﯾﻧﺎت
 اﻟﺑﻧـوك إﺟـراءات ﺑـﯾن اﻟـرﺑط إﺟـراء ﯾﻣﻛـن ﺑﺄﻧـﻪ "drariV luaP" و "sutrA kcirtapاﻻﻗﺗﺻـﺎدﯾﯾن " ﯾـرى
 اﻟـﺗﺣﻛم إﻟـﻰ اﻟﻣرﻛزﯾـﺔ اﻟﺑﻧـوك ﺳـﻌت ﺣﯾـث ،اﻟﺗﺿـﺧم ﻣﺣﺎرﺑـﺔ ﻓـﻲ اﻟﻣﺗﻣﺛـل اﻟرﺋﯾﺳـﻲ ﻫدﻓﻬﺎ ﺑﯾن و اﻟﻣرﻛزﯾﺔ
 ﺑﻌـد و أﻧـﻪ إﻻ ،gnitegrat noitalfni'd euqitilop ﯾﺳـﻣﻰ ﻣـﺎ ﺗطﺑﯾق ﺧﻼل ﻣن اﻟﺗﺿﺧم تﻻﻣﻌد ﻓﻲ
 أﻣﺛـﺎل اﻟﻣرﻛزﯾـﺔ اﻟﺑﻧـوك ﻣـن اﻟﻌدﯾـد ﻣﺳـؤوﻟو رأى ﺳـﻧوات ﻋـدة ﻣﻧـذ اﻟﺗﺿـﺧم ﻣﻌـدﻻت ﻓـﻲ اﻟـﺗﺣﻛم ﺗـم أن
 اﻻﺳـﺗﻔﺎدة اﻟﻣﻣﻛـن ﻣـن أﺻـﺑﺢ ﺑﺄﻧـﻪ اﻟﺳـﺎﺑق اﻷﻣرﯾﻛـﻲ اﻟﻔـدراﻟﻲ اﻻﺣﺗﯾـﺎطﻲ رﺋﯾس "napsneerG nialA"
 ﺧﻔـض ﺑواﺳـطﺔ اﻹﻗـراض ﻋﻣﻠﯾـﺔ ﺗﺳـﻬﯾل ﻋﻠـﻰ أﺳﺎﺳـﺎ ﻗﺎﺋﻣـﺔ ﺗﻛـون ،ﺗوﺳـﻌﯾﺔ ﻧﻘدﯾـﺔ ﺳﯾﺎﺳـﺔ إﺗﺑـﺎع ﻣـن
 1.اﻻﻗﺗﺻﺎدي اﻟﻧﻣو ﻣن ﻋﺎﻟﯾﺔ ﻣﻌدﻻت ﺑﺗﺣﻘﯾق ﺗﺳﻣﺢ و اﻟﻔﺎﺋدة، ﻣﻌدﻻت
 ﺑﻧظرﯾـﺔ ﯾﺳـﻣﻰ ﻣـﺎ اﻟـذﻛر اﻟﺳـﺎﺑﻘﺔ اﻹﺟـراءات اﺗﺑﻌـت اﻟﺗـﻲ اﻟﻣرﻛزﯾـﺔ اﻟﺑﻧـوك ﻣﺧﺗﻠـف ﻣﺣـﺎﻓظو طـور
 ﻣـن ﻛـل ﻓـﻲ اﻟﺗﺳـﻌﯾﻧﺎت ﻣﻧـذ ﺿـﻌﯾﻔﺔ ﺗﺣـوﻻت ﺗﺳـﺟﯾل ﺗﻔﺳـر اﻟﺗـﻲ ﻫـﻲ ﺑﺄﻧﻬـﺎ ﯾـرون ﺣﯾـث اﻟﻣﺻـداﻗﯾﺔ
 (.1002ﻓﺗرة أزﻣﺔ  اﻟﻔﺎﺋدة )ﺑﺎﺳﺗﺛﻧﺎء ﻣﻌدﻻت و اﻻﻗﺗﺻﺎدي، اﻟﻧﻣو ﻣﻌدﻻت اﻟﺗﺿﺧم،
          اﻟﺗﺿـﺧم ﻓـﻲ اﻟـﺗﺣﻛم ﺑـﯾن اﻟﺗواﻓـق ﻓرﺿـﯾﺔ ﻋـن ﺑﺷـدة اﻟﻛﺑـرى ﻟﻠـدول اﻟﻣرﻛزﯾـﺔ اﻟﺑﻧـوك ﻣﺣـﺎﻓظو داﻓـﻊ
 أن ﯾﻣﻛـن ﻻ اﻟﺗﺿـﺧم ﻏﯾـﺎب ﺣﺎﻟـﺔ ﻓـﻲ ﺑﺄﻧـﻪ ﯾـرون ﺣﯾـث ﺔ اﻷزﻣـﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ(ﻌﺎﻟﺟـ)و ﻣ اﻟﻣـﺎﻟﻲ اﻻﺳـﺗﻘرار و
 ﻣﺣـﺎﻓظو اﻟواﻗـﻊ ﻓـﻲ ﺳـﺎﻫم ﺣﯾـث اﻟﺗﺻـور ﻟﻬـذا ﻣﺧﺎﻟﻔـﺔ اﻟﺣﻘﯾﻘـﺔ ﻛﺎﻧـت، و ﻣﺎﻟﯾـﺔ اﺧـﺗﻼﻻت ﻫﻧـﺎك ﯾﻛـون
 .ﻟﻼﻗﺗﺻﺎد ﺳﺎم وﺿﻊ ﺗﺄﺳﯾس ﻓﻲ ﺗدرﯾﺟﻲ ﺑﺷﻛل اﻟﻣرﻛزﯾﺔ اﻟﺑﻧوك
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 ﻓـﻲ و أﻧـﻪ إﻻ اﻻﻗﺗﺻـﺎدي اﻟﻧﻣـو ﻣﻌـدل ﻣـن أﻛﺑـر دوﻣـﺎ اﻟﻘـروض ﻋﻠـﻰ اﻟﻔﺎﺋـدة ﻣﻌـدل ﯾﻛـون أن ﯾﻔﺗـرض
      اﻗﺗراﺿـﻬم. ﻣـن ﻟﻠﺣـد ﺿـرورة وﺟـود ﯾـرون ﻻ اﻟﻣﻘﺗرﺿـﯾن ﺟﻌـل ﻣـﺎ ،اﻟﻌﻛـس ﺣـدث اﻟﺳـﺎﺑق اﻟظـرف
 ﺷـﻬدت ، ﺣﯾـثاﻟﻔﻘﺎﻋـﺎت ﺗﻛـون ﺧطـر ﻣـن زاد ﻣـﺎ اﻟﻣدﯾوﻧﯾـﺔ ﻣﻌدل ارﺗﻔﺎع إﻟﻰ اﻻﻗﺗراض ﻋﻣﻠﯾﺔ ﺗزاﯾد أدى
 ﻧﻬﺎﯾـﺔ ﻣﻧـذ ﻋـﺎدي ﻏﯾـر ارﺗﻔﺎﻋـﺎ اﻟﻣدﯾوﻧﯾـﺔ اﻷوﻟﯾـﺔ( و ﻣﻌـدﻻت اﻟﻣـواد اﻟﻌﻘﺎرات، أﺳﻌﺎر اﻷﺻول )اﻷﺳﻬم،
 وﻗـوع إﻟـﻰ اﻧﻔﺟﺎرﻫـﺎ أدى ﻓﻘﺎﻋـﺎت ﻋـدة ﺑـذﻟك ﻣﻛوﻧـﺔ 7002 و 3002 ﺑـﯾن اﻟﻔﺗـرة ﻓـﻲ ﺛـم اﻟﺗﺳـﻌﯾﻧﺎت
 1.أزﻣﺎت
 اﻟدوﻟﯾﺔ اﻟﻧﻘدﯾﺔ اﻟﺳﯾوﻟﺔ زﯾﺎدة ﻓﻲ اﻷوﻟﯾﺔ ﻟﻠﻣواد اﻟﻣﻧﺗﺟﺔ و اﻟﻧﺎﺷﺋﺔ اﻟدول دور -2-2-3-2
 ﻧﻣـو ﻓـﻲ ﻛﺑﯾـرة ﻣﺳـؤوﻟﯾﺔ ﺗﺣﻣـل EDCOﻟﻠــ  اﻟﺗﺎﺑﻌـﺔ اﻟﻛﺑـرى ﻟﻠـدول اﻟﻣرﻛزﯾـﺔ اﻟﺑﻧـوك ﻛﺎﻧـت إنو  ﺣﺗـﻰ
 اﻟوﺻـول ﻓـﻲ اﻷوﻟﯾﺔ ﻟﻠﻣواد اﻟﻣﺻدرة اﻟدول و اﻟﻧﺎﺷﺋﺔ اﻟدول دور ﺗﺟﺎﻫل ﯾﻣﻛن ﻻ أﻧﻪ إﻻ اﻟدوﻟﯾﺔ اﻟﺳﯾوﻟﺔ
 .اﻟوﺿﻊ ﻫذا إﻟﻰ
 اﻟﺳﯾﺎﺳـﺔ ﺑﺗوﺟﻬـﺎت ﻛﺑﯾـر ﺑﺷـﻛل ﯾﺗـﺄﺛر ﺳـﻧوات اﻟﻌﺷـر ﻗراﺑـﺔ ﻣﻧـذ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾـﺔ اﻟﻧﻘدﯾـﺔ اﻟﺳﯾﺎﺳـﺎت ﺗوﺟـﻪ أﺻـﺑﺢ
 .رﺋﯾﺳـﯾﺎ ﻫﯾﻛﻠﯾـﺎ ﺗﻐﯾـرا اﻋﺗﺑـﺎرﻩ ﯾﻣﻛـن ﻣـﺎ ﻫـو و اﻷوﻟﯾـﺔ ﻟﻠﻣـواد اﻟﻣﺻـدرة اﻟـدول و اﻟﻧﺎﺷـﺋﺔ ﻟﻠـدول اﻟﻧﻘدﯾـﺔ
 اﻟﻌﻣﻠـﺔ ﻣـن اﺣﺗﯾﺎطﺎﺗﻬـﺎ ﻓـﻲ ﻛﺑﯾـرا ﺗراﻛﻣـﺎ اﻷوﻟﯾـﺔ ﻟﻠﻣـواد اﻟﻣﺻـدرة اﻟـدول و اﻟﻧﺎﺷـﺋﺔ اﻟـدول ﻣﻌظـم ﺳـﺟﻠت
 اﻻﺣﺗﯾﺎطـﺎت ﻣﺟﻣـوع ﻣـن دوﻻر ﻣﻠﯾـﺎر 0054 ﺣـواﻟﻲ 8002 ﻋـﺎم اﺣﺗﯾﺎطﺎﺗﻬـﺎ ﻣﺟﻣـوع ﺑﻠـﻎ إذ اﻟﺻـﻌﺑﺔ
اﻟــ  ﻟـدول دوﻻر ﻣﻠﯾـﺎر 005 ﻟﻠﺻـﯾن، ﻣﻠﯾـﺎر دوﻻر 0002ﻣﻠﯾـﺎر دوﻻر ) 0006 ﺑــ اﻟﻣﻘـدرة اﻟﻌﺎﻟﻣﯾـﺔ
، أي ﻟروﺳـﯾﺎ( دوﻻر ﻣﻠﯾـﺎر 063 اﻟﻣﻛﺳـﯾك، ﻓﯾﻬـﺎ ﺑﻣـﺎ اﻟﻼﺗﯾﻧﯾـﺔ أﻣرﯾﻛـﺎ ﻟـدول ﻣﻠﯾـﺎر دوﻻر 024، PEPO
 ﺗﻌﺗﺑـر اﻟﺗـﻲ و اﻟﻣﺗراﻛﻣـﺔ اﺣﺗﯾﺎطﺎﺗﻬـﺎ ﺑﻔﺿـل اﻟدوﻟﯾـﺔ اﻟﺳـﯾوﻟﺔ أرﺑـﺎع ﺛﻼﺛـﺔ ﺣـواﻟﻲﺗﻧـﺗﺞ  اﻟﻧﺎﺷـﺋﺔ اﻟـدول أن
 2.ﻟﻠﻧﻘود ﺧﻼﻗﺔ
 ﻛـذﻟك و اﻷﻣرﯾﻛﯾـﺔ اﻟﻧﻘدﯾـﺔ اﻟﺳـﻠطﺎت NORNE ﻓﺿـﯾﺣﺔ ﻛذﻟك و 1002 ﺳﺑﺗﻣﺑر 11 اﻟـ أﺣداث دﻓﻌت
 ﺑـﺈﻋﻼن ﻛـﺎن ﻣﺻـﺟوب اﻟـذي ضﯾﺧﻔﻫذا اﻟﺗ ﺳﻔرأو ﻗد  ،اﻟﻔﺎﺋدة ﻣﻌدﻻت ﺗﺧﻔﯾض إﻟﻰ اﻟﯾﺎﺑﺎن و اﻷورﺑﯾﺔ
 اﻟﻣﺗﻘدﻣـﺔ اﻟـدول ﻓـﻲ اﻟﻧﻣـو ﻋـودة ﻋـن زﯾﺎدة اﻟﻣﯾزاﻧﯾـﺔاﻟﻘﯾﺎم ﺑـ ﻋن hsuB اﻟﺳﺎﺑق اﻷﻣرﯾﻛﻲ اﻟرﺋﯾس ﺣﻛوﻣﺔ
 اﻟﺗﺟـﺎري اﻟﻣﯾـزان ﻓـﻲ ﻛﺑﯾـر ﻓـﺎﺋض ﺗﺳـﺟﯾل ﻫـو اﻷول ﺑـﺎرزﯾن: أﺛـرﯾن اﻟﻧﻣـو ﻟﻬـذا ﻛـﺎن .3002 ﻋﺎم ﺧﻼل
 ﺧﺎﺻﺔ. اﻟﺑﺗرول و ﻋﺎﻣﺔ اﻷوﻟﯾﺔ اﻟﻣواد أﺳﻌﺎر ﻓﻲ ﻛﺑﯾر ارﺗﻔﺎع ﺗﺳﺟﯾل ﻫو اﻟﺛﺎﻧﻲ و ﻟﻠﺻﯾن،
 اﻟﻣﯾـزان ﻓـواﺋض ﺣﯾـث ﻣـن اﻟﺻـدارة ﻓﻲ ﻧﻔﺳﻬﺎ اﻷوﻟﯾﺔ ﻟﻠﻣواد اﻟﻣﺻدرة اﻟدول و اﻟﻧﺎﺷﺋﺔ اﻟدول إذن وﺟدت
      + ﯾﺎﺳـو + ر  ﻟﻠﺻـﯾن اﻟﺗﺟـﺎري اﻟﻔـﺎﺋض 8002 ﺟـوان ﺗـﺎرﯾﺦ ﻓـﻲ ﺑﻠـﻎ اﻟﻣﺛـﺎل ﺳـﺑﯾل ﻋﻠـﻰ ﺣﯾـث اﻟﺗﺟـﺎري
 اﻟـذي اﻷﻣرﯾﻛـﻲ اﻟﺧـﺎرﺟﻲ اﻟﻌﺟز ﻣﻧﻪ ﻛﺑﯾر ﺟزء ﻣﺻدرو ﻗد ﻛﺎن  ،دوﻻر ﻣﻠﯾﺎر 005 ﺣواﻟﻲ PEPO اﻟـ
  دوﻻر. ﻣﻠﯾﺎر 057 اﻟﻔﺗرة ﻧﻔس ﺧﻼل ﺳﺟل
 ﻟﻠدوﻻر ﺑﺎﻟﻧﺳﺑﺔ اﻟﻔواﺋض ﺻﺎﺣﺑﺔ اﻟدول ﻋﻣﻼت ﻗﯾﻣﺔ ارﺗﻔﺎع ﻋن اﻟﺳﺎﺑق اﻟوﺿﻊ ﯾﺳﻔر أن ﯾﻔﺗرض ﺎنﻛ
     اﻟﻧﻘدﯾﺔ اﻟﺗدﻓﻘﺎت اﻧﺗﻘﺎل ﺣرﯾﺔ ﺧﻼل ﻣن اﻟدول ﻫذﻩ ﻟﻣﺧﺗﻠف اﻟﺗﺟﺎرﯾﺔ اﻟﻣوازﯾن ﻓﻲ ﺗوازن ﯾﺣدث أن و
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 اﻟﺻﯾن ﻏرار ﻋﻠﻰ ﻣن اﻟدول اﻟﻌدﯾد ﻛون ﻓﻲ ﻩﯾﻣﻛن ﺗﻔﺳﯾر إﻻ أن ذﻟك ﻟم ﯾﺣدث و  ل،اﻷﻣوا رؤوس و 
 .ﻋﻣﻼﺗﻬﺎ ﻗﯾﻣﺔ ﺑﺎرﺗﻔﺎع ﺗﺳﻣﺢ ﻻ ﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ و ﻣرن ﺻرف ﻧظﺎم ﺗﺗﺑﻊ ﻻ
 ﺑﻌـض ﻗﯾـﺎم أﻫﻣﻬـﺎ إﺟـراءات ﻋـدة ﺧـﻼل ﻣـن اﻟﻌﺎﻟﻣﯾـﺔ اﻟﻧﻘدﯾـﺔ اﻟﻛﺗﻠـﺔ زﯾـﺎدة ﺑﺎﻟﺗـﺎﻟﻲ و ﺟدﯾـدة ﻧﻘود ﺧﻠق ﯾﺗم
 ﺷـراء ﻧﺣـو اﺣﺗﯾﺎطﺎﺗﻬـﺎ ﺟـل ﺑﺗوﺟﯾـﻪ اﻟﺻـﯾن ﻏـرار ﻋﻠـﻰ اﻟﺗﺟـﺎري اﻟﻣﯾـزان ﻓـﻲ اﻟﻔـواﺋض ﺻـﺎﺣﺑﺔ اﻟـدول
 اﻟﻛﺗﻠـﺔ ﻓـﻲ زﯾـﺎدة ﻓﻧـزوﯾﻼ و روﺳـﯾﺎ و اﻟﻌرﺑﯾـﺔ ﻛﺎﻟـدول أﺧـرى دول ﺗﺳـﺎﻫم ﻛﻣـﺎ اﻷﻣرﯾﻛﯾـﺔ، اﻟﺧزﯾﻧـﺔ ﺳـﻧدات
 ﯾطﻠـق اﻟﺗـﻲ اﻟﻌﻣﻠﯾـﺔ ﻫـﻲ و ،اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ اﻷﺳـواق ﻓـﻲ اﺣﺗﯾﺎطﺎﺗﻬـﺎ ﺑﺎﺳـﺗﺛﻣﺎر ﻗﯾﺎﻣﻬـﺎ ﺧـﻼل ﻣـن اﻟﻌﺎﻟﻣﯾـﺔ اﻟﻧﻘدﯾﺔ
  1 .srallod-ortép sed egalcycer elﻋﻠﯾﻬﺎ 
 ﺑﻠوﻏـﻪ ﻓـﻲ ﺳـﺎﻫم ﺟـدا ﻛﺑﯾر ﻣﺳﺗوى ﺑﻠﻐت ﻗد اﻟﻧﻘدﯾﺔ )اﻟﺳﯾوﻟﺔ( اﻟﻌﺎﻟﻣﯾﺔ اﻟﻛﺗﻠﺔ ﺑﺄن اﻟﻘول ﯾﻣﻛﻧﻧﺎ ﺳﺑق ﻣﻣﺎ
 ﻟﻬـذاﻛـﺎن  ، واﻟﺳـواء ﺣـد ﻋﻠـﻰ اﻷوﻟﯾـﺔ ﻟﻠﻣـواد اﻟﻣﺻـدرة اﻟـدول و اﻟﻧﺎﺷـﺋﺔ اﻟدول و اﻟﻣﺗﻘدﻣﺔ اﻟدول ﻣن ﻛل
 ﻫـو و اﻷزﻣـﺎت ﺔﻌﺎﻟﺟـﻟﻣ اﻟﻣﺗﺑﻌـﺔ اﻟﻧﻘدﯾـﺔ اﻟﺳﯾﺎﺳـﺔ ﻗـرارات ﻋﻠـﻰ ﻣﺑﺎﺷـر أﺛـر اﻟﻌﺎﻟﻣﯾﺔ اﻟﺳﯾوﻟﺔ ﻣن اﻟﻣﺳﺗوى
 .اﻟﻼﺣﻘﺔ اﻟﻌﻧﺎﺻر ﻓﻲ ﺳﻧوﺿﺣﻪ ﻣﺎ
  اﻟﻧﻘدﯾﺔ ﻟﻠﺳﯾﺎﺳﺔ اﻟﺗﻘﻠﯾدﯾﺔ دواتاﻷ ﻓﺷل أﺳﺑﺎب -3-2-3-2
 ﻣﻌـدﻻت ﺗﺣدﯾـد ﻫـﻲ أﺳﺎﺳـﯾﺔ أداة اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ اﻷزﻣـﺎتﻌﺎﻟﺟـﺔ ﻟﻣ ﺳـﻌﯾﻬﺎ ﻓـﻲ اﻟﻣرﻛزﯾـﺔ اﻟﺑﻧـوك ﺗﺳـﺗﻌﻣل ﻣـﺎ ﻋـﺎدة
 اﻟﻘﺻـﯾر اﻟﻣـدى ﻋﻠـﻰ ﻋـﺎدة ذﻟك ﯾﻛون و ،اﻟﺗﺟﺎرﯾﺔ ﻟﻠﺑﻧوك ﺑﻪ ﺗﻘرض اﻟذي اﻟﻔﺎﺋدة ﻣﻌدل و اﻟرﺋﯾﺳﯾﺔ اﻟﻔﺎﺋدة
 اﻟرﺋﯾﺳـﻲ اﻟﻔﺎﺋـدة ﻣﻌـدل ﻓـﻲ اﻟﻣرﻛـزي اﻟﺑﻧـك ﯾﺣـدﺛﻬﺎ اﻟﺗـﻲ اﻟﺗﻐﯾـرات ﺗـؤﺛر ، وأﯾـﺎم( ﺑﺿـﻌﺔ أو ﯾـوم ﺟـدا )أي
 2.اﻻﺋﺗﻣﺎن ﻗﻧﺎة و اﻟﻔﺎﺋدة ﻣﻌدل ﻗﻧﺎة ﻫﻣﺎ و أﻻ نﺗﯾرﺋﯾﺳﯾ ﻗﻧﺎﺗﯾن ﻋﺑر اﻻﻗﺗﺻﺎد ﻋﻠﻰ
 أﺳـﻌﺎر ﻣـن ﻛﺑﯾـر ﻋـدد اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ اﻷﺳـواق ﻣﺳـﺗوى ﻋﻠـﻰ ﯾوﺟـد ﺗﻌﺛرﻫـﺎ: أﺳـﺑﺎب و اﻟﻔﺎﺋـدة ﻣﻌـدل ﻗﻧـﺎة -أ
 ﺟﻣﯾـﻊ ﻋـن اﻟﺗﻌﺑﯾـر ﯾﻣﻛـن، و اﻟﻣﻘﺗرﺿـﯾن ﻣـن ﻣﻌﯾﻧـﺔ ﺑﻔﺋـﺔ و ﻣﻌﯾﻧـﺔ ﺑﻣـدة ﻣﻧﻬﻣـﺎ واﺣـد ﻛـل ﯾﺗﻌﻠـق اﻟﻔﺎﺋـدة،
 ﻣﻌـدل اﻟﻣﻘﺗرﺿـﯾن ﻣـن ﻣﻌﯾﻧـﺔ ﻟﻔﺋـﺔ ﺑﺎﻟﻧﺳـﺑﺔ ﯾﺣـدد ﺣﯾـث اﻟﻣﻌـدﻻت ﺑﻣﻧﺣﻧـﻰ ﯾﺳـﻣﻰ ﻣـﺎ ﻓـﻲ اﻟﻔﺎﺋـدة ﻣﻌـدﻻت
          (.اﻟـﺦ…ﺳـﻧوات ﻋﺷـر ﺳـﻧﺗﯾن، ﺳـﻧﺔ، أﺷـﻬر، ﺳـﺗﺔ أﺷـﻬر، )ﺛﻼﺛـﺔ اﻟﻔﺗـرات ﻟﻣﺧﺗﻠـف اﻻﻗﺗـراض
 ﯾﺗـﺄﺛر اﻟـذي اﻟﻣﻌـدﻻت ﻣﻧﺣﻧـﻰ ﻋﺑـر اﻻﻗﺗﺻـﺎد إﻟـﻰ اﻟرﺋﯾﺳـﯾﺔ اﻟﻔﺎﺋـدة ﻣﻌـدﻻت ﻓـﻲ اﻟﻣﺳـﺟﻠﺔ اﻟﺗﻐﯾـرات ﺗﻧﺗﻘـل
 :ﻫﻲ رﺋﯾﺳﯾﺔ ﻋواﻣل ﺑﺛﻼﺛﺔ
 ؛اﻟﻔﺎﺋدة ﻷﺳﻌﺎر اﻟﻣﺗوﻗﻌﺔ اﻟﻣﺳﺗﻘﺑﻠﯾﺔ اﻟﺗطورات  -
  ؛ﺑﺎﻟﻣﻌدﻻت اﻟﺧﺎﺻﺔ اﻹﺳﺗﺑﺎﻗﺎت ﻋﻠﻰ ﺗؤﺛر اﻟﺗﻲ اﻟﯾﻘﯾن ﻋدم ﺣﺎﻟﺔ  -
 .اﺳﺗﺣﻘﺎﻗﻬﺎ ﺗوارﯾﺦ ﺑﺎﺧﺗﻼف اﻟﺳﻧدات ﻋﻠﻰ اﻟطﻠب و ﺑﺎﻟﻌرض اﻷﺟل طوﯾﻠﺔ اﻟﻣﻌدﻻت ﺗﺗﺄﺛر  -
 :ﻫﻣﺎ ﺣﺎﻟﺗﯾن ﻓﻲ طﺑﯾﻌﻲ ﺑﺷﻛل اﻟﻌﻣل ﻋن اﻟﻔﺎﺋدة ﻣﻌدل ﻗﻧﺎة ﺗﺗوﻗف أن ﯾﻣﻛن
 إﺟـراء اﻟﻣﺳـﺗوى ﻫـذا ﻋﻧـد ﯾﻣﻛـن ﻻ ﺣﯾـث اﻟﺻـﻔر ﻣﺳـﺗوى اﻟﻔﺎﺋـدة ﻣﻌـدل ﯾﺑﻠـﻎ ﻋﻧـدﻣﺎ ﻫـﻲ اﻷوﻟـﻰ: اﻟﺣﺎﻟـﺔ
 ﻣﻌـدل ﻛـﺎن إذا ﺧﺎﺻـﺔ ﺳـﻠﺑﻲ أﺛـر اﻟوﺿـﻊ ﻟﻬـذا ﯾﻛـون ، وﺳـﺎﻟب ﯾﻛـون ﻻ اﻟﻔﺎﺋـدة ﻣﻌـدل ﻷن ﺗﺧﻔﯾﺿـﺎت
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 اﻟﻣﻌـدﻻت ﻓـﻲ اﻟﺗـﺄﺛﯾر ﻋﻠـﻰ ﻗـدرﺗﻬﺎ اﻟﻣرﻛزﯾـﺔ اﻟﺑﻧـوك اﻟﺣﺎﻟـﺔ ﻫـذﻩ ﻓـﻲ ﺗﻔﻘـد، ﺣﯾـث ﺳـﺎﻟب اﻟﻣﺳـﺑق اﻟﺗﺿـﺧم
 ﻗـد ، ﻣـﺎاﻟﺣﻘﯾﻘﯾـﺔ اﻟﻔﺎﺋـدة ﻣﻌـدﻻت ارﺗﻔـﺎع إﻟـﻰ ذﻟـك ﯾـؤدي أن ﯾﻣﻛـن ، واﻟرﺋﯾﺳـﻲاﻟﻣﻌـدل  ﺑواﺳـطﺔ اﻟﺣﻘﯾﻘﯾـﺔ
  .اﻧﻌﻛﺎﺳﯾﺔ دواﻣﺔ اﻧدﻻع ﻓﻲ ﯾﺳﺎﻫم
 ﺗﺧﻔـﯾض اﻟﻣرﻛـزي اﻟﺑﻧـك ﯾﺳـﺗطﯾﻊ ﻻ ﻓﻘـد اﻟﺻـﻔر ﻣﺳﺗوى اﻟﻔﺎﺋدة ﻣﻌدل ﯾﺑﻠﻎ ﻟم إن و ﺣﺗﻰ اﻟﺛﺎﻧﯾﺔ: اﻟﺣﺎﻟﺔ
 ﻣﺻـﯾدة ﻓـﻲ" ﻛﯾﻧـز "اﻻﻗﺗﺻـﺎدي ﺻـﯾﻐﺔ ﺣﺳـب اﻻﻗﺗﺻـﺎد ﯾﺳـﻘط ﻋﻧـدﻣﺎ اﻟوﺿـﻊ ﻫـذا ﯾﺣـدث و اﻟﻣﻌـدل،
 ﺷـراء إﻟـﻰ اﻻﻗﺗﺻـﺎد داﺧـل اﻟﺳـﯾوﻟﺔ ﻣـن ﻓـﺎﺋض وﺟـود ﯾـؤدي أن اﻟﻌﺎدﯾـﺔ اﻷوﺿـﺎع ﻓـﻲ ﯾﻔﺗـرض اﻟﺳـﯾوﻟﺔ.
 اﻧﺧﻔـض إذا اﻟﻌﻣـل ﻋـن ﯾﺗﻌطـل اﻟﻣﯾﻛـﺎﻧﯾزم ﻫـذا أن إﻻ اﻟﻔﺎﺋـدة، ﻣﻌـدﻻت اﻧﺧﻔـﺎض إﻟـﻰ ﯾـؤدي ﻣـﺎ ،ﺳﻧدات
  .زادت ﺧطورة ﻣﺎ ﺑﺣوزﺗﻬم ﻣن أﺻول إذا أو اﻟﺳﻧدات ﻋﺎﺋد
 ﻫﻧـﺎك ﯾﻛـون ﻟـن ﻟﻬـذا اﻟوﺿـﻊ ﺑﺎﻟﻧﻘود و ﻛﻧﺗﯾﺟﺔ اﻻﺣﺗﻔﺎظ اﻟﺣﺎﻟﺔ ﻫذﻩ ﻓﻲ اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾون اﻟﻣﺗﻌﺎﻣﻠون ﯾﻔﺿل
 .اﻟﻔﺎﺋدة ﻣﻌدﻻت ﻓﻲ اﻧﺧﻔﺎض ﻻ و اﻟﺳﻧدات أﺳﻌﺎر ﻓﻲ ارﺗﻔﺎع
           اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﯾن )ﻋﺎﺋﻼت اﻟﻣﺗﻌﺎﻣﻠﯾن ﻛل ةﻗدر  ﻟﻌدم ﻧظرا: 1ﺗﻌﺛرﻫﺎ أﺳﺑﺎب و اﻻﺋﺗﻣﺎن ﻗﻧﺎة -ب
 ﻋﻠﻰ رﺋﯾﺳﻲ ﺑﺷﻛل ﯾﻌﺗﻣد ﻣﻧﻬم ﻛﺑﯾر ﺟزء اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻓﺈن اﻷﺳواق إﻟﻰ ﻣﺑﺎﺷر ﺑﺷﻛل ﻣؤﺳﺳﺎت( اﻟوﺻول و
 اﻟﺳﯾﺎﺳﺔ ﻻﻧﺗﻘﺎل ﺟدا ﻣﻬﻣﺔ اﻻﺋﺗﻣﺎن أو اﻟﺑﻧﻛﯾﺔ اﻟﻘروض ﻗﻧﺎة ﻣن ﯾﺟﻌل ﻣﺎ ﻫو و ،ﻟﺑﻧﻛﯾﺔا اﻟﻘروض
 ﺗﻛﻠﻔﺔ ﺗﺣدد اﻟﺗﻲ ﺣﯾث أن ﻣﻌدﻻت اﻟﻔﺎﺋدة ﻫﻲ اﻟﻔﺎﺋدة ﻣﻌدل ﻟﻘﻧﺎة ﻣﻛﻣﻠﺔ اﻟﻘﻧﺎة ﻫذﻩ ﺗﻌﺗﺑر ، ﻛﻣﺎاﻟﻧﻘدﯾﺔ
 ﻣن ﺑﺎﻟﻘرب اﻟﻘﺻﯾر( أو اﻟﻣدى اﻟﻧﻘدﯾﺔ )ﻋﻠﻰ اﻷﺳواق ﻣن ﺑﺎﻟﻘرب اﻟﺑﻧوك ﻋﻠﯾﻬﺎ ﺗﺣﺻل اﻟﺗﻲ اﻟﻣوارد
      ﻟﻺﻗراض ﻣﯾﻠﻬﺎ ﻗل ﻛﻠﻣﺎ اﻟﺑﻧوك ﻣوارد ﺗﻛﻠﻔﺔ ارﺗﻔﻌت ﻛﻠﻣﺎﻓ ،اﻟطوﯾل( اﻟﻣدى اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ )ﻋﻠﻰ اﻷﺳواق
     اﻟﻘروض. ﻋﻠﻰ اﻟطﻠب اﻧﺧﻔﺎض إﻟﻰ ﯾؤدي ﻣﺎ ﻫو و ،ﻣرﺗﻔﻌﺔ ﻓﺎﺋدة ﺑﻣﻌدﻻت اﻗﺗرﺿت ﻛﻠﻣﺎ و
،        اﻻﻗﺗﺻﺎد ﻓﻲ اﻟﻣﻣﻧوﺣﺔ اﻟﻘروض ﺣﺟم ﻋﻠﻰ و اﻻﻗﺗراض ﺷروط ﻋﻠﻰ ﺗﺄﺛﯾر إذن اﻟﻧﻘدﯾﺔ ﻟﻠﺳﯾﺎﺳﺔ
 اﻟﻣﺗﺣدة ﺑﺎﻟوﻻﯾﺎت ﻣﻘﺎرﻧﺔ اﻟﯾورو ﻣﻧطﻘﺔ داﺧل أﻛﺑر ﺗﺄﺛﯾرا اﻟﺑﻧﻛﯾﺔ )اﻻﺋﺗﻣﺎن( اﻟﻘروض ﻟﻘﻧﺎةن ﺑﺄ و ﻧﻼﺣظ
 ﺗﻣﺛل ﻻ ﺑﯾﻧﻣﺎ، اﻻﻗﺗﺻﺎدي اﻟﺗﻣوﯾل ﻣن 57% اﻟﯾورو ﻣﻧطﻘﺔ ﻓﻲ اﻟﺑﻧﻛﯾﺔ اﻟﻘروض ﺗﻣﺛل إذ اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ
 .اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ اﻟﻣﺗﺣدة اﻟوﻻﯾﺎت ﻓﻲ 01% ﺳوى
 اﻟﻌﻣـل ﻋـن اﻟﺑﻧﻛـﻲ اﻟﻧظـﺎم ﯾﺗوﻗـف ﻟﻣـﺎ طﺑﯾﻌـﻲ ﺑﺷـﻛل اﻟﻌﻣـل اﻟﺑﻧﻛﯾـﺔ )اﻻﺋﺗﻣـﺎن( ﻋـن اﻟﻘـروض ﻗﻧـﺎة ﺗﺗوﻗـف
 ﯾﺣـدث ﻋﻣوﻣـﺎ و اﻻﻗﺗﺻـﺎد، ﻧﺣـو اﻟﻘـروض ﺗدﻓﻘﺎت ﻓﻲ ﺗوﻗف أو ﺗﺑﺎطؤ ﻫﻧﺎك ﯾﻛون ﻟﻣﺎ و ،طﺑﯾﻌﻲ ﺷﻛلﺑ
 :اﻟﺗﺎﻟﯾﺔ اﻟﺣﺎﻻت ذﻟك ﻓﻲ
     ﻣﺎﻟﻬـﺎ رأس ﻗﺎﻋـدة ﻣـن ﺗﺧﻔـض اﻟﻌﻘـﺎري( ﺑـﺎﻟرﻫن اﻟﻣﺗﻌﻠﻘـﺔ اﻟﺧﺳـﺎﺋر )ﻣﺛـل ﺧﺳـﺎﺋر اﻟﺑﻧـوك ﺗﺳـﺟل ﻟﻣـﺎ -
 ؛اﻹﻗراض ﻋﻠﻰ ﻣﻘدرﺗﻬﺎ ﻣن و
 ﻣـن ﯾزﯾـد و ﻣﺧـﺎطرة أﻛﺛـر اﻹﻗـراض ﻋﻣﻠﯾـﺔ ﯾﺟﻌـل ﻣـﺎ ﻛﺑﯾـر ﺑﺷـﻛل اﻻﻗﺗﺻـﺎدﯾﺔ اﻷوﺿـﺎع ﺗﺗـدﻫور ﻟﻣـﺎ -
  ؛اﻟﻣﻘﺗرﺿﯾن ﺗردد
 ﻣـوارد ﺗﻛﻠﻔـﺔ ﻣـن ﺗزﯾـد و اﻟﻣﺧـﺎطر ﻣـﻧﺢ إﻟـﻰ ارﺗﻔـﺎع ﺗـؤدي اﻟﺗـﻲ اﻻﻗﺗﺻـﺎدي اﻟﯾﻘـﯾن ﻋـدم ﺣﺎﻟﺔ ﺗزداد ﻟﻣﺎ -
 ؛اﻟﺑﻧوك
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 ﻓﻘـدان ﺑﺳـﺑب اﻟﻌﻣـل ﻋـن اﻟﺗﺟﺎرﯾـﺔ اﻟﺑﻧـوك ﺗﻣوﯾـل ﻣﺻـدر ﯾﻌﺗﺑـر اﻟـذي اﻟﺑﻧـوك ﺑـﯾن ﻣـﺎ ﺳـوق ﯾﺗوﻗـف ﻟﻣـﺎ -
 .1اﻟﻣﺗﻌﺎﻣﻠﺔ اﻷطراف ﺑﯾن اﻟﺛﻘﺔ
  اﻟﻧﻘدﯾﺔ ﻟﻠﺳﯾﺎﺳﺔ اﻟﺗﻘﻠﯾدﯾﺔ ﻏﯾر اﻷدوات -4-2-3-2
 اﻟﺻـرف، ﺳـﻌر اﺳـﺗﻘرار اﻷﺳـﻌﺎر، اﺳـﺗﻘرار :رﺋﯾﺳـﯾﺔ أﻫـداف أرﺑﻌـﺔ ﺗﺣﻘﯾـق إﻟـﻰ اﻟﻧﻘدﯾـﺔ اﻟﺳﯾﺎﺳـﺔ ﺗﻬـدف
،      وﻗوﻋﻬـﺎ( اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ ﻋﻧـد اﻷزﻣـﺎت اﻟﻣـﺎﻟﻲ )ﻣﻌﺎﻟﺟـﺔ اﻻﺳـﺗﻘرار ﻣﻌـﯾن، ﻣﺳـﺗوى ﻋﻧـد اﻹﻧﺗـﺎج ﻋﻠـﻰ اﻟﺣﻔـﺎظ
 ﻣﻌـدل ﻏـرار ﻋﻠـﻰ اﻟﺗﻘﻠﯾدﯾـﺔ اﻷدوات ﻣـن ﻣﺟﻣوﻋـﺔ اﻟﻣرﻛزﯾـﺔ اﻟﺑﻧـوك ﺗﻣﻠـك اﻟﺳـﺎﺑﻘﺔ اﻷﻫـداف ﻟﺑﻠـوغ و
 اﻟﻣﻔﺗوﺣﺔ...اﻟﺦ. اﻟﺳوق ﻋﻣﻠﯾﺎت اﻹﺟﺑﺎري، اﻻﺣﺗﯾﺎطﻲ اﻟﺧﺻم،
 ﺗﺣرﯾـر و ،اﻟﻣﺗزاﯾـد اﻟﻣـﺎﻟﻲ اﻟﺗﺣرﯾـر ﻣـن ﻛـل ﺑﻔﺿـل دوﻟﻲاﻟـ اﻟﻣﺳﺗوى ﻋﻠﻰ اﻻﻗﺗﺻﺎدي اﻟوﺿﻊ ﺗطور أدى
 ظﻬـور إﻟـﻰ ،ﺟدﯾـدة ﻣﺎﻟﯾـﺔ ﻣﻣﺎرﺳـﺎت ظﻬـور و ،اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ اﻻﺑﺗﻛـﺎرات ﺗطـور و، اﻟﺧـدﻣﺎت و اﻟﺳـﻠﻊ ﺣرﻛـﺔ
 أزﻣـﺎت ظﻬـور ﺗـزاﻣن نأ ، ﻛﻣـﺎاﻟﻣﺎﺿـﻲ اﻟﻘرن ﺗﺳﻌﯾﻧﺎت ﻗﺑل ﺳﺎدت اﻟﺗﻲ ﺗﻠك ﻋن ﺣدة أﻛﺛر ﻣﺎﻟﯾﺔ أزﻣﺎت
 ﻧظرﯾـﺔ ﻋﻠـﻰ ﻗﺎﺋﻣـﺔ ﺗوﺳـﻌﯾﺔ ﻧﻘدﯾـﺔ ﻟﺳﯾﺎﺳـﺔ اﻟﻣرﻛزﯾـﺔ اﻟﺑﻧـوك ﻣـن ﻛﺑﯾـر ﻋـدد ﺗﺑﻧـﻲ ﻣـﻊ ﺣـدة أﻛﺛـر ﻣﺎﻟﯾـﺔ
 ﺔﻌﺎﻟﺟـﻣ ﻋـن اﻟﻧﻘدﯾـﺔ ﻟﻠﺳﯾﺎﺳـﺔ اﻟﺗﻘﻠﯾدﯾﺔ اﻷدوات ﻋﺟز إﻟﻰ أدى ﻗد ﺳﻧوات ﻋﺷر ﻣن أﻛﺛر ﻣﻧذ اﻟﻣﺻداﻗﯾﺔ
   .8002-7002 اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻷزﻣﺔ ﺧﻼل واﺿﺢ ﺑﺷﻛل ذﻟك ظﻬر و اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ، اﻷزﻣﺎت
 اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ، اﻷزﻣـﺎت ﻓﺗـرات ﻓﻲ اﻟﻣرﻛزﯾﺔ اﻟﺑﻧوك ﺗﺳﺗﻌﻣﻠﻬﺎ اﻟﺗﻲ اﻟﺗﻘﻠﯾدﯾﺔ اﻷدوات أﺑرز اﻟﻔﺎﺋدة ﻣﻌدل أداة ﺗﻌد
 ﻏﺎﻟﺑﯾـﺔ ﺗﺳـﺗطﻊ ﻟـم ﺣﯾـث 8002-7002 اﻟﻌﺎﻟﻣﯾـﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ اﻷزﻣـﺔ ﺧـﻼل رﯾﻌـﺎذ ﻓﺷـﻼ واﺟﻬـت أﻧﻬـﺎ إﻻ
 .اﻷدﻧﻰ ﺣدﻫﺎ ﻋﻧد ﻛﺎﻧت ﻛوﻧﻬﺎ ﻓﻌﺎل ﺑﺷﻛل اﺳﺗﻌﻣﺎﻟﻬﺎ اﻟﻣرﻛزﯾﺔ اﻟﺑﻧوك
      ،اﻟﻔﺎﺋدة ﻣﻌدﻻت ﻓﻲ أﺧرى ﺗﺧﻔﯾﺿﺎت إﺟراءﻋﻠﻰ  اﻟﻣرﻛزﯾﺔ اﻟﺑﻧوك ﻋﺟز ﻋن اﻟﺳﺎﺑق اﻟوﺿﻊ أﺳﻔر
 ﻗﺎﺋﻣﺔ اﻟﻧﻘدﯾﺔ ﻟﻠﺳﯾﺎﺳﺔ اﻟﺗﻘﻠﯾدﯾﺔ ﻏﯾر اﻷدوات ﺗﺳﻣﯾﺔ ﻋﻠﯾﻬﺎ ﯾطﻠق ﺣدﯾﺛﺔ أدوات اﺳﺗﻌﻣﺎل ﻋﻠﯾﻬﺎ ﺣﺗم و
 .اﻟﺗﺿﺧم ﻛﺑت و اﻻﻗﺗﺻﺎد ﺗﻧﺷﯾط إﻟﻰ ﺗﻬدف ﺟدﯾدة اﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ ﻣﺑﺎدئ ﻋﻠﻰ
 ﻋﺑﺎرة ﻫو اﻟذي اﻟﻛﻣﻲ اﻟﺗﯾﺳﯾر ﻣﺻطﻠﺢ ﯾدل: )EQ/gnisae evitatitnauQ( 2اﻟﻛﻣﻲ ﺳﯾرﯾاﻟﺗ - أ
 tnemessilpuossaاﻟﻔﺮﻧﺴﻲ أو gnisae evitatitnauq اﻻﻧﺟﻠﯾزي ﻟﻠﻣﺻطﻠﺢ ﺗرﺟﻣﺔ ﻋن
ﯾﻣﻛن  اﻟﺗﻲ و ،اﻟﺗﻘﻠﯾدﯾﺔ ﻏﯾر ﺗﺳﻣﯾﺔ ﻋﻠﯾﻬﺎ ﯾطﻠق اﻟﺗﻲ اﻟﻧﻘدﯾﺔ اﻟﺳﯾﺎﺳﺔ أدوات أﺣد ﻋﻠﻰ fitatitnauq
   اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻛﺑرى. ﻛﺎﻷزﻣﺎت اﻻﺳﺗﺛﻧﺎﺋﯾﺔ اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ اﻷوﺿﺎع ﺑﻌض ﻓﻲ ﺗﺳﺗﻌﻣﻠﻬﺎ أن اﻟﻣرﻛزﯾﺔ ﻟﻠﺑﻧوك
 اﻷدوات اﻟﺗﻘﻠﯾدﯾﺔ اﺳﺗﻌﻣﺎلﻣن  اﻟﻣرﻛزﯾﺔ اﻟﺑﻧوك ﺗﻣﻛن ﻋدم ﻋن اﻷدوات ﻟﻬذﻩ اﻟﺗﻘﻠﯾدي ﻏﯾر اﻟطﺎﺑﻊ ﯾﻧﺑﻊ
 ﻣﻌدﻻت اﻟﺧﺻم أو ﻣﻌدل ﻋﻠﻰ ﺗؤﺛر ﺑدورﻫﺎ اﻟﺗﻲ اﻟﻔﺎﺋدة ﻣﻌدل أداة ﻓﻲ أﺳﺎﺳﺎ اﻟﻣﺗﻣﺛﻠﺔ اﻟﻧﻘدﯾﺔ ﻟﻠﺳﯾﺎﺳﺔ
و أداة اﻟﺳوق اﻟﻣﻔﺗوﺣﺔ اﻟﺗﻲ ﺗﻬدف إﻟﻰ اﻟﺗﺣﻛم ﻓﻲ اﻟﻛﺗﻠﺔ  اﻹﺟﺑﺎري، اﻻﺣﺗﯾﺎطﻲ أداة و اﻟﺑﻧوك، ﺑﯾن ﻣﺎ
 .اﻟﻧﻘدﯾﺔ
 ﻟﻣـﺎ و ﻣـن اﻟﺻـﻔر ﻗرﯾـب اﻷﺟـل ﻗﺻـﯾر اﻟﻔﺎﺋـدة ﻣﻌـدل ﯾﻛـون ﻟﻣـﺎ إذن اﻟﻛﻣـﻲ اﻟﺗﯾﺳـﯾر أداة اﺳـﺗﻌﻣﺎل ﯾـﺗم
 اﻷﺟـل اﻟطوﯾﻠـﺔ ﻣﻌـدﻻت اﻟﻔﺎﺋـدة ﺧﻔـض ﻫـو اﻷداة اﺳـﺗﻌﻣﺎل ﻫـذﻩ ﻣـن اﻟﻬـدف ، واﻻﻧﻛﻣـﺎش ﺣﺎﻟـﺔ ﺗطـول
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 اﻟﺑﻧـك ﻣﯾزاﻧﯾـﺔ ﺧﺻـوم ﻋﻠـﻰ زﯾـﺎدة اﻟﻛﻣـﻲ اﻟﺗﯾﺳـﯾر ﻣﯾﻛـﺎﻧﯾزم ﯾﻘـومو  ﻣﺑﺎﺷـرة. اﻻﻗﺗﺻـﺎد ﺗﻧﺷـﯾط ﻹﻋـﺎدة
 أو اﻟﺧزﯾﻧـﺔ ﻛﺳـﻧدات اﻟﻣﺧـﺎطر ﻗﻠﯾﻠـﺔ ﺗﺷـﻣل أﺻـول ﻗـد ﻣﺧﺗﻠﻔـﺔ أﺻـول اﻷﺧﯾـر ﻫـذا ﯾﻘﺗﻧـﻲ ﺣﯾـث اﻟﻣرﻛـزي
 ﺑﺄﺻـول اﻟﻣدﻋوﻣـﺔ اﻟﺳـﻧدات و )secnega'd setted(اﻟوﻛـﺎﻻت  ﻛـدﯾون ﺧطـرا أﻛﺛـر أﺧـرى أﺻـول
 . )SBM(اﻟﻌﻘﺎري  اﻟرﻫن ﺳﻧدات ﻣﺛل )SBA(
 اﻻﻧﻛﻣـﺎش ﻓـﻲ ﻓﺗـرة اﻟﻧﻘدﯾـﺔ ﻟﻠﺳﯾﺎﺳـﺔ اﻟﺗﻘﻠﯾدﯾـﺔ اﻷدوات ﺟـدوى ﺑﻣـدى اﻫﺗﻣـت اﻟﺗـﻲ اﻟدراﺳـﺎت أوﻟـﻰ ظﻬـرت
 ﻏﯾـر اﻷدوات أوﻟـﻰ ﺗظﻬـر ﻟـم "ﻛﯾﻧـز"، ﺑﯾﻧﻣـﺎ اﻻﻗﺗﺻـﺎدي ﯾـد ﻋﻠﻰ اﻟﻣﺎﺿﻲ اﻟﻘرن ﻓﻲ ﺛﻼﺛﯾﻧﺎت اﻟﺗﻲ ﺳﺎدت
  اﻷﺧﯾـرة. اﻵوﻧـﺔ ﻓـﻲ إﻻ اﻻﻗﺗﺻـﺎد إﻟـﻰ ﻣﯾﻛﺎﻧﯾزﻣـﺎت اﻧﺗﻘﺎﻟﻬـﺎ ﺗﻧظﯾـر ﯾـﺗم ﻟـم و اﻟﻧﻘدﯾـﺔ ﻟﻠﺳﯾﺎﺳـﺔ اﻟﺗﻘﻠﯾدﯾـﺔ
 أﻣﺛـﺎل اﻻﻗﺗﺻـﺎدﯾﯾن ﻣـن ﻟﻠﻌدﯾـد اﻟﺗﺳـﻌﯾﻧﺎت ﺧـﻼل اﻟﯾﺎﺑـﺎن اﻟـذي ﺷـﻬدﻩ اﻟﺻـﻌب اﻻﻗﺗﺻـﺎدي اﻟوﺿـﻊ ﺳـﻣﺢ
 اﻟﺳﯾﺎﺳـﺔ أﺛـر ﺑﺗﺣﻠﯾـل "sedinahprO soisanahtA" اﻻﻗﺗﺻـﺎدي و "namgurk luaP" اﻻﻗﺗﺻـﺎدي
 .اﻟﺳﯾوﻟﺔ ﻣﺻﯾدة وﺟود ﺣول اﻟﺟدل ﺑﻌث أﻋﺎد ﻣﺎ ﻫو و ﻣﻧﺧﻔﺿﺔ، ﻓﺎﺋدة ﻣﻌدﻻت ظل اﻟﻧﻘدﯾﺔ ﻓﻲ
 ﺣﺎﻟﺔ أول 6002 و 1002 ﻋﺎﻣﻲ ﺑﯾن اﻟﯾﺎﺑﺎن ﺑﻧك اﺗﺧذﻫﺎ اﻟﺗﻲ اﻟﺗﻘﻠﯾدﯾﺔ ﻏﯾر اﻹﺟراءات ﺷﻛﻠت
 ﺷﻛﺎلأ اﺳﺗﻌﻣﺎل 8002 اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻷزﻣﺔ ﺧﻼل ﺗﺣدﯾدا و ذﻟك ﺑﻌد ﺗم ، واﻟﻛﻣﻲ ﺳﯾرﯾاﻟﺗ أداة ﻓﯾﻬﺎ ﺗﺳﺗﻌﻣل
 اﻷﻣرﯾﻛﻲ اﻟﻔدراﻟﻲ ﻲاﻻﺣﺗﯾﺎط ﻏرار ﻋﻠﻰ ﻣرﻛزﯾﺔ ﺑﻧوك ﻋدة طرف ﻣن اﻟﻛﻣﻲ ﯾرﺳاﻟﺗﯾ أداة ﻣن ﻣﺧﺗﻠﻔﺔ
 .أﺧرى ﻣرة )JOB( اﻟﯾﺎﺑﺎن ﺑﻧك ،)EOB( اﻧﺟﻠﺗرا ﺑﻧك ،)ECB(اﻷورﺑﻲ  اﻟﻣرﻛزي اﻟﺑﻧك ،)DEF(
 ﻣﻧﻬﺎ ﺗطورا أﻛﺛر أﻧﻬﺎ إﻻ ،)tellib à ehcnalP(اﻟﻧﻘود  إﺻدار ﻷداة ﻣﺷﺎﺑﻬﺔ أداة اﻟﻛﻣﻲ اﻟﺗﯾﺳﯾر ﯾﻌﺗﺑر
  أﺳﺎﺳﯾﯾن: ﻋﺎﻣﻠﯾن ﻋﻠﻰ ﺗرﺗﻛز ﻫﻲ و ،ﺗﻧﻔﯾذﻫﺎ إﺟراءات ﻓﻲ
 ؛اﻻﻗﺗﺻﺎد ﻓﻲ ﺗداوﻟﻬﺎ ﻟﯾﺗم اﻟﺳﯾوﻟﺔ ﺗوﻓﯾر -
 .اﻟﺑﻧﻛﻲ اﻟﻘطﺎع اﺣﺗﯾﺎطﺎت زﯾﺎدة -
 اﻟﻣرﻛزﯾـﺔ ﺑﺗﺣﻘﯾﻘـﻪ اﻟﺑﻧـوك ﺗﺳـﺗطﯾﻊ ﺣﯾـث ﺟوﻫرﯾـﺎ ﻋـﺎﻣﻼ اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ اﻷزﻣـﺎت ﺣﺎﻟـﺔ ﻓـﻲ اﻷول اﻟﻌﺎﻣـل ﯾﻌﺗﺑـر
 اﻹﻗـراض ﻋﻠـﻰ اﻟﺗﺟﺎرﯾـﺔ اﻟﺑﻧـوك ﺑﺗﺣﻔﯾـز اﻟﺛـﺎﻧﻲ اﻟﻌﺎﻣـل ﯾﺳـﻣﺢ ﺣـﯾن ﻓـﻲ ،)noitalféd al(اﻟﻛﺳـﺎد  ﺗﺟﻧـب
 اﻓﺗﻘﺎرﻫـﺎ ﺑﺳـﺑب اﻹﻗـراض ﻋـن ﻟﻠﺑﻧـوك ﻛﻠـﻲ ﺷـﺑﻪ ﺗوﻗـف اﻟﻌﻘـﺎري اﻟـرﻫن أزﻣـﺔ ﺧـﻼل )ﻻﺣظﻧـﺎ .ﻣﺟـددا
 1.اﻟﻣﻘﺗرﺿﯾن ﻣن ﺟﻬﺔ أﺧرى( ﻛل اﺗﺟﺎﻩ اﻟﻌﺎم اﻟﺗﺧوف ﺣﺎﻟﺔ ﺑﺳﺑب و ﺟﻬﺔ ﻣن ﻟﻼﺣﺗﯾﺎطﺎت
 ﻋـن ﻋﺑـﺎرة ﻫـو اﻟـذي اﻟﻧـوﻋﻲ اﻟﺗﯾﺳـﯾر ﻣﺻـطﻠﺢ ﯾـدل :)EC/gnisae tiderc( اﻟﻧـوﻋﻲ ﺳـﯾرﯾاﻟﺗ -ب
 fitatilauq tnemessilpuossaاﻟﻔرﻧﺳـﻲ ﻟﻠﻣﺻطﻠﺢ وأ gnisae tiderc اﻻﻧﺟﻠﯾزي ﻟﻠﻣﺻطﻠﺢ ﺗرﺟﻣﺔ
 ﺣﺎﻟـﺔ أﻧﻬـﺎ ﻋﻠـﻰ اﻟﺗﯾﺳـﯾر اﻟﻧـوﻋﻲ أداة ﯾﺻـﻧف ﻣـن اﻻﻗﺗﺻـﺎدﯾﯾن ﻓﻣـن اﻟﺗﯾﺳﯾر، أﺷﻛﺎل ﻣن آﺧر ﺷﻛل ﻋﻠﻰ
   اﻟﻛﻣﻲ. اﻟﺗﯾﺳﯾر ﻷداة ﺧﺎﺻﺔ
 ﻋـن ﺑـدﻻ ﻣﯾزاﻧﯾﺗـﻪ أﺻـول ﻓـﻲ اﻟﻣوﺟـودة اﻷوراق ﻋﻠـﻰ اﻷداة ﺑـﺎﻟﺗرﻛﯾز ﻫـذﻩ ﺑواﺳـطﺔ اﻟﻣرﻛـزي اﻟﺑﻧـك ﯾﻘـوم
 )sésiliréts noN( ﻣﻌﻘﻣـﺔ ﻏﯾـر أﺳـﻬم أو ﺳـﻧدات ﺑﺷـراء ﯾﻘـوم ، إذاﻟﻧﻘدﯾـﺔ ﻗﺎﻋدﺗـﻪ زﯾـﺎدة ﻋﻠـﻰ اﻟﺗرﻛﯾـز
اﻷﻣـر  ،)FNA(اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ  ﻏﯾـر اﻟﻣؤﺳﺳـﺎت ﻋﻠـﻰ ﻣﺑﺎﺷـرة أو اﻟﻣؤﺳﺳـﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ ﻋﻠـﻰ ﻋﻣوﻣﯾـﺔ أو ﺧﺎﺻـﺔ
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 ﻋﻣﻠﯾـﺎت ﺗﻬـدف و ،1اﻟﺳـﯾوﻻت إﺻـدار ﺧـﻼل ﻣـن اﻟﻣرﻛـزي اﻟﺑﻧـك ﺧﺻـوم زﯾـﺎدة إﻟـﻰ ﺗﻠﻘﺎﺋﯾـﺎ اﻟـذي ﯾـؤدي
، اﻻﻗﺗﺻـﺎد ﺗﻧﺷـﯾط و اﻷﺟـل طوﯾﻠـﺔ اﻟﻔﺎﺋـدة ﻣﻌـدﻻت ﺧﻔـض ﻗﺻـد أﺳﻌﺎر اﻷﺻـول رﻓﻊ إﻟﻰ اﻟﺳﺎﺑﻘﺔ اﻟﺷراء
 ﯾﺣﻔـز أن ﺷـﺄﻧﻪ ﻣـن ﻣـﺎ اﻟﻣﺧـﺎطر ﻋـﻼوات إﻟـﻰ ﺗﺧﻔـﯾض اﻟﺗﯾﺳـﯾر اﻟﻧـوﻋﻲ أداة أﯾﺿـﺎ ﻬـدفﺗﻛﻣـﺎ 
 2 .اﻻﺳﺗﺛﻣﺎرات
 ﻋﻣﻠﯾـﺎت اﻟﻣرﻛزﯾـﺔ ﻓـﻲ ﻟﻠﺑﻧـوك اﻟﻣﺑﺎﺷـر اﻟـﺗﺣﻛم ﻓـﻲ ﺗﺗﻣﺛـل أﺳﺎﺳـﯾﺔ إﯾﺟﺎﺑﯾـﺔ ﻧﻘطـﺔ اﻟﻧـوﻋﻲ ﺳـﯾرﯾاﻟﺗ ﻷداة
 ﻣـن ﺗﺣـد و ،ﺟﻬـﺔ اﻻﻗﺗﺻـﺎد ﻣـن ﺗﻧﺷـﯾط ﺑﺈﻋـﺎدة ﺗﺳـﻣﺢ ﺑطرﯾﻘـﺔ اﻟﺗﻣوﯾـل ﺗوﺟﯾـﻪ ﯾـﺗم ﺣﯾـث ،اﻟﺳـﯾوﻟﺔ ﺻـﻧﻊ
 ﻓـﻲ ﻓﻌﺎل ﻟدور اﻟﻧوﻋﻲ ﺳﯾرﯾاﻟﺗ ﺗﺄدﯾﺔ أداة ﻣن ﺑﺎﻟرﻏم ، وأﺧرى ﺟﻬﺔ ﻣن ﻣﺿﺎرﺑﺔ ﻓﻘﺎﻋﺎت ظﻬور اﺣﺗﻣﺎل
 .اﻟوﻗت ﻧﻔس ﻓﻲ و ﺧطﯾرة اﻟﺗطﺑﯾق ﺻﻌﺑﺔ ﺗﺑﻘﻰ أﻧﻬﺎ إﻻ اﻻﻗﺗﺻﺎد ﺗﻧﺷﯾط
 أﻛﺛر ﺗﺟد ﺑﺣوزﺗﻬﺎ أوراق اﻷﺣﯾﺎن ﻏﺎﻟب ﻓﻲﻓﺈﻧﻬﺎ  ﻛﺎﻓﯾﺔ ﻣﺎﻧﺎتﺿ اﻟﻣرﻛزﯾﺔ اﻟﺑﻧوكاﺷﺗرطت  إن و ﺣﺗﻰ
 ﺳﯾرﯾاﻟﺗ أداة ﺗدﻓﻊ ، ﻛﻣﺎ(EQاﻟﺗﯾﺳﯾر اﻟﻛﻣﻲ ) اﺳﺗﺧدام ﺣﺎﻟﺔ ﻓﻲ ﻛﺎﻧت ﺑﺣوزﺗﻬﺎ اﻟﺗﻲ ﺗﻠك ﻋن ﺧطورة
 اﻟﻣﺧﺎطر ﻋﻼوات اﺗﺟﺎﻩ ﻣوﻗﻔﻪ ﻣن ﺣﯾث ﯾﯾﺳر اﻟﺗﻣوﯾل ﺑﺗﯾﺳﯾر اﻟﻘﯾﺎم إﻟﻰ اﻟﻣرﻛزي اﻟﺑﻧك اﻟﻧوﻋﻲ
   اﻟﻣﻣوﻟﺔ. ﺑﺎﻷوراق اﻟﺧﺎطﺊ ﻟﻠﺧﺳﺎﺋر اﻟﻣﺗﻌﻠﻘﺔ اﻟﺗﻘدﯾر اﺗﺟﺎﻩ و اﻟﻣطﻠوﺑﺔ
اﻟﻌﻼوات  ﻣن ﺧﻼل ﺗﺧﻔﯾضاﻟطﻠب ﻋﻠﻰ اﻟﺳﯾوﻟﺔ  ﺑﺑﻌث ﺳﺗﺳﻣﺢ اﻟﻧوﻋﻲ اﻟﺗﯾﺳﯾر أداة ﺑﺎﻟرﻏم ﻣن أن
 ةﺗطﺑﯾﻘﻬﺎ ﯾﺷﺗرط أن ﯾﻛون ﻋرض اﻟﻘروض ﻏﯾر ﻛﺎﻓﯾﺎ ﻛﻣﺎ ﻫو اﻟﺣﺎل ﺑﺎﻟﻧﺳﺑﺔ ﻷدا إﻻ أناﻟﻣﻔروﺿﺔ، 
  ﺗﻛون ﻫذﻩ اﻷداة ﻏﯾر ﻓﻌﺎﻟﺔ إذا ﻛﺎﻧت اﺣﺗﯾﺎﺟﺎت اﻟﺗﻣوﯾل ﻣﻧﻌدﻣﺔ. ، إذ(EQاﻟﺗﯾﺳﯾر اﻟﻛﻣﻲ )
ﺗﻌﺗﺑــــر أداة اﻟﺗﯾﺳــــﯾر اﻟﻛﻣــــﻲ ﻓﻌﺎﻟ ــــﺔ ﻓﯾﻣــــﺎ ﯾﺗﻌﻠ ــــق ﺑﺈﻋــــﺎدة اﻟﺛﻘــــﺔ إﻟ ــــﻰ اﻟﺑﻧــــوك اﻟﺗــــﻲ ﻋــــﺎدة ﻣــــﺎ ﺗﻛــــون أﻛﺑــــر 
اﻷزﻣــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ، ﻓــﻲ ﺣــﯾن ﺗﺑــدو ﻓﻌﺎﻟﯾــﺔ أداة اﻟﺗﯾﺳــﯾر اﻟﻧــوﻋﻲ ﻣﺣــدودة ﻟﻣــﺎ ﯾﻛــون ﻫﻧــﺎك اﻟﻣﺗﺿــررﯾن ﻣــن 
طﻠـــب ﻣﺑﺎﺷـــر ﻟﻠﺳـــﯾوﻟﺔ ﻣـــن طـــرف اﻟﺷـــرﻛﺎت و اﻟﻣؤﺳﺳـــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـــﺔ ﻋﺑـــر إﺻـــدار أﺳـــﻬم أو ﺳـــﻧدات ﻓـــﻲ 
  3اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ.
أﻣـﺎم ﺗـﺄزم اﻟوﺿـﻊ ﻋـﺎم : (ecnadiug drawroF) ﺗوﺟﯾـﻪ اﺳـﺗﺑﺎﻗﺎت اﻟﻣﺗﻌـﺎﻣﻠﯾنأداة إﺳـﺗراﺗﯾﺟﯾﺔ  -ج
ﻓــﻲ اﻟﺳــوق اﻟﻣــﺎﻟﻲ و ﻓــﻲ ﺳــوق ﻣــﺎ ﺑــﯾن اﻟﺑﻧــوك ﻗﺎﻣــت ﻏﺎﻟﺑﯾــﺔ اﻟﺑﻧــوك اﻟﻣرﻛزﯾــﺔ ﺑﺧﻔــض ﻣﻌــدﻻت  8002
اﻷﺧﯾـرة ﺳـرﻋﺎن ﻣـﺎ اﻗﺗرﺑـت ﻣـن ﺣـدﻫﺎ اﻷدﻧـﻰ أي اﻟﺻـﻔر و ﻣﻧﻬـﺎ ﺣﺗـﻰ ﻣـن  ذﻩإﻻ أن ﻫـ ،اﻟرﺋﯾﺳـﯾﺔﻓﺎﺋـدﺗﻬﺎ 
ع اﻟﻛﺎرﺛﯾـﺔ اﻟﺗـﻲ ﻛﺎﻧـت ﺳـﺎﺋدة ﻛﺎن ﯾﻔﺗـرض أن ﺗﺻـﺑﺢ ﻣﻌـدﻻت اﻟﻔﺎﺋـدة ﺳـﻠﺑﯾﺔ ﻓـﻲ ظـل اﻷوﺿـﺎ ، ﺣﯾثﺑﻠﻐﻪ
  ﻟو ﺗم ﺗطﺑﯾق ﻗﺎﻋدة "ﺗﺎﯾﻠور" اﻟﺗﻘﻠﯾدﯾﺔ. 
ﻣﺻـﯾدة اﻟﺳـﯾوﻟﺔ اﻟﺗـﻲ وﻗﻌـت  ﻧﻔﺳﻬﺎ ﻣﺟﺑرة ﻋﻠﻰ اﺗﺧﺎذ إﺟـراءات ﻏﯾـر ﺗﻘﻠﯾدﯾـﺔ ﻟﺗﺟـﺎوزاﻟﺑﻧوك اﻟﻣرﻛزﯾﺔ  ﺗﺟد
" eknanreB neBﺗﺣــت ﻗﯾــﺎدة رﺋﯾﺳــﻪ آﻧــذاك " (DEFﺣﯾــث ﻗــﺎم اﻻﺣﺗﯾــﺎطﻲ اﻟﻔــدراﻟﻲ اﻷﻣرﯾﻛــﻲ )، ﻓﯾﻬــﺎ
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اﻷﺟـل ﺑﻐﯾـﺔ ﺧﻔـض ﻣﻌـدل اﻟﻔﺎﺋـدة طوﯾـل اﻷﺟـل،  ةطوﯾﻠﺔ اﻷﺟل ﺗزاﻣﻧﺎ ﻣﻊ ﺑﯾﻌﻪ ﻷوراق ﻗﺻﯾر ﺑﺷراء أوراق 
  . TSIWTو ﻗد أطﻠق ﻋﻠﻰ ﻫذا اﻹﺟراء ﻋﻣﻠﯾﺔ 
اﻟذي ﺳﻌﻰ ﻣن  ecnadiug drawroFﺑﺗﺑﻧﻲ إﺟراء اﻟـ  DEFﺑﺎﻟﺗوازي ﻣﻊ اﻹﺟراء اﻟﺳﺎﺑق ﻗﺎم اﻟـ 
  ﺧﻼﻟﻪ إﻟﻰ اﻟﺗﺄﺛﯾر ﻓﻲ اﻹﺳﺗﺑﺎﻗﺎت داﺧل اﻷﺳواق.
" eknanreB neBﻧظرﯾﺎت اﻟﻣﺎﻛرو اﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ اﻟﻣﻌﺎﺻرة اﻟﺗﻲ ﺳﺎﻫم ﻓﻲ وﺿﻌﻬﺎ اﻻﻗﺗﺻﺎدي "ﺗرى اﻟ
ﺑﺄن ﻹﺳﺗﺑﺎﻗﺎت اﻟﻣﺗﻌﺎﻣﻠﯾن )ﺧﺎﺻﺔ ﺗﻠك اﻟﺗﻲ ﺗﺗﻌﻠق ﺑﺎﻟوﺟﻬﺔ اﻟﻣﺳﺗﻘﺑﻠﯾﺔ ﻟﻠﺳﯾﺎﺳﺔ اﻟﻧﻘدﯾﺔ( دور رﺋﯾﺳﻲ ﻓﻲ 
ﺑﺄن  "drofdooW leahciMﯾرى اﻻﻗﺗﺻﺎدي " ، وﺗﺣدﯾد أﺛر ﻗرارات اﻟﺳﻠطﺔ اﻟﻧﻘدﯾﺔ ﻋﻠﻰ اﻻﻗﺗﺻﺎد
اﻟطﻠب اﻟﻛﻠﻲ ﻻ ﯾﻌﺗﻣد ﻓﻘط ﻋﻠﻰ ﻣﻌدﻻت اﻟﻔﺎﺋدة اﻟﺳﺎﺋدة ﻗﺻﯾرة اﻷﺟل و إﻧﻣﺎ ﯾﻌﺗﻣد ﻋﻠﻰ ﻣﻌدﻻت 
  اﻟﻔﺎﺋدة اﻟﻣﺳﺗﺑﻘﺔ طوﯾﻠﺔ اﻷﺟل اﻟﺗﻲ ﺗﻌﺗﻣد ﺑدورﻫﺎ ﻋﻠﻰ ﻣﻌدﻻت اﻟﻔﺎﺋدة اﻟﻣﺳﺗﺑﻘﺔ ﻗﺻﯾرة اﻷﺟل. 
ﻟﻌدة ﺛﻼﺛﯾﺎت اﻟﻣﺳﺗوى  اإن ﺗواﺟدت ﻣﻌدﻻت اﻟﻔﺎﺋدة ﻋﻧد ﺣدﻫﺎ اﻷدﻧﻰ و ﻛﺎﻧت ﺳﺗﺿل ﻓﻲ ﻫذ وﺣﺗﻰ 
أﻣﺎم اﻹﻋﻼن ﻋن ﺗﺛﺑﯾت ﻣﻌدﻻت اﻟﻔﺎﺋدة ﻋﻧد ﻣﺳﺗوى  ﻛون ﻣﺗﻣﺎﺛﻼﯾأﺧرى ﻓﺈن رد ﻓﻌل اﻟﻣﺗﻌﺎﻣﻠﯾن ﻟن 
اﻟﻘﯾﺎﺳﺎت اﻟﻣﺳﺗﻘﺑﻠﯾﺔ ﻟﻠﺳﻠطﺎت  ﺑﻧﺎًء ﻋﻠﻰﻣﻌﯾن، و ﯾﻌود ذﻟك إﻟﻰ اﻹﺳﺗﺑﺎﻗﺎت اﻟﺗﻲ ﻗﺎم ﺑﻬﺎ اﻟﻌﻣﻼء 
ﺈذا اﺳﺗﺑق اﻟﻌﻣﻼء ﺑﻘﺎء ﻓ ،ﯾوﻟﺔاﻟﻧﻘدﯾﺔ، ﻛﻣﺎ ﯾﻛون ﻟﻬذﻩ اﻹﺳﺗﺑﺎﻗﺎت أﻫﻣﯾﺔ أﻛﺑر ﻓﻲ ﺣﺎﻟﺔ ﻣﺻﯾدة اﻟﺳ
 ﺑﺎﻟﻣﺗﻐﯾراتﻣﻌدﻻت اﻟﻔﺎﺋدة اﻻﺳﻣﯾﺔ ﺛﺎﺑﺗﺔ ﺧﻼل ﻋدة ﺛﻼﺛﯾﺎت ﻻﺣﻘﺔ ﻓﺈﻧﻪ ﺳﯾﻛون ﻟﻺﺳﺗﺑﺎﻗﺎت اﻟﺧﺎﺻﺔ 
  ﺑﻌد ﻫذﻩ اﻟﻣرﺣﻠﺔ أﺛرا ﻫﺎﻣﺎ ﻋﻠﻰ اﻟﻣرﺣﻠﺔ اﻟﺟﺎرﯾﺔ. اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ
اﻷﺳـــواق ﺑﺈﺟراءاﺗﻬـــﺎ ﯾﻣﻛـــن ﻟﻠﺳﯾﺎﺳـــﺔ اﻟﻧﻘدﯾـــﺔ أن ﺗرﻓـــﻊ ﻣـــن درﺟـــﺔ ﻓﻌﺎﻟﯾﺗﻬـــﺎ إذا أﻋﻠﻣـــت اﻟﺑﻧـــوك اﻟﻣرﻛزﯾـــﺔ 
اﻟﻣﺳـــﺗﻘﺑﻠﯾﺔ )ﺣﺗـــﻰ ﺗﻠـــك اﻟﺗـــﻲ ﺗﻌﺗـــزم اﺗﺧﺎذﻫـــﺎ ﺧـــﻼل اﻟﻔﺗـــرة اﻟﺗـــﻲ ﺗﻠـــﻲ اﻻﺟﺗﻣـــﺎع اﻟﻘـــﺎدم ﻟﻣﺣـــﺎﻓظﻲ اﻟﺑﻧـــوك 
  اﻟﻣرﻛزﯾﺔ(.
ﻋﻠﻰ إرﺳﺎل إﺷﺎرات إﻟﻰ اﻷﺳواق ﻹﻋﻼﻣﻬم ﺑﺎﻟوﺟﻬﺔ اﻟﻣﺣﺗﻣﻠﺔ  ecnadiug drawroFﺗرﺗﻛز أداة اﻟـ 
  اﻟﺗﻲ ﺳﺗﺳﻠﻛﻬﺎ ﻣﻌدﻻت اﻟﻔﺎﺋدة ﻓﻲ اﻟﻣﺳﺗﻘﺑل.
إﺿﺎﻓﺔ إﻟﻰ اﻟدراﺳﺔ اﻟﻣﻧﺟزة ﻣن  1(9991) "namgurK luaPﺣﻠﯾل اﻟذي ﻗدﻣﻪ اﻻﻗﺗﺻﺎدي "ﺳﻣﺢ اﻟﺗ
ﻟﻣﺎ ﯾﺳﻣﻰ ﺑﺎﻟﻌﺷرﯾﺔ  2(3002) "drofdooW leahciMو " "nosstreggEطرف اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﯾن "
ﻟﻠﯾﺎﺑﺎن ﺑﺎﻟوﺻول إﻟﻰ ﻧﺗﯾﺟﺔ ﻣﻔﺎدﻫﺎ أﻧﻪ ﯾﻣﻛن ﻟﻠﺑﻧوك اﻟﻣرﻛزﯾﺔ أن  (eudrep einnecédاﻟﺿﺎﺋﻌﺔ )
ﻟﻠﻔﺗرة اﻟﺟﺎرﯾﺔ ﻣن ﺧﻼل اﻟﺗزاﻣﻬﺎ )ﺑﻣﺻداﻗﯾﺔ( اﻟﺣﻔﺎظ ﻋﻠﻰ ﻣﻌدﻻت اﻟﻔﺎﺋدة ﻋﻧد  ﻛﻠﻲﺗﻧﺷط اﻟطﻠب اﻟـ
  ﻣﺳﺗوى اﻟﺻﻔر طﺎﻟﻣﺎ ﺣﺗﻣت اﻟظروف اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ ذﻟك.
( ﺑﺄن KEN) "enneisényeK eimonocé ellevuoNﺗرى ﻧﻣﺎذج اﻻﻗﺗﺻﺎد اﻟﻛﯾﻧزي اﻟﺟدﯾد "و 
وى اﻟﻌﺎم ﻟﻸﺳﻌﺎر ﻓﻲ اﻟﻔﺗرة اﻟﻣﺳﺗﻘﺑﻠﯾﺔ اﻟﻣﺳﺗ ﻻرﺗﻔﺎعاﺳﺗﺑﺎق اﻟﻣﺗﻌﺎﻣﻠﯾن ﻻرﺗﻔﺎع اﻟدﺧل اﻟﺣﻘﯾﻘﻲ و 
ﻣﺎ ﻣن ﺷﺄﻧﻪ أن ﯾﺗرﺟم آﻧﯾﺎ إﻟﻰ ﺿﻐوط  ،ﺳﯾؤدي إﻟﻰ ﺗﺣﻔﯾزﻫم ﻋﻠﻰ رﻓﻊ )ﻓﻲ اﻟﺣﺎل( إﻧﻔﺎﻗﻬم اﻟﺣﻘﯾﻘﻲ
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ﺈذا ﻛﺎن اﻟﺑﻧك اﻟﻣرﻛزي ﯾﺳﻌﻰ إﻟﻰ ﺗﺣﻘﯾق ﻣﻌدل ﻣﻌﯾن ﻟﻠﺗﺿﺧم ﻓﺈن ﻣﻌدﻻت اﻟﻔﺎﺋدة ﻗﺻﯾرة ، ﻓﺗﺿﺧﻣﯾﺔ
أﻣﺎ إذا ﺿﻠت أﺳﻌﺎر  ،اﻹﻧﻔﺎق و ﯾﻛﺑﺢ ارﺗﻔﺎع اﻷﺳﻌﺎرﻣﻣﺎ ﺳﯾؤدي إﻟﻰ اﺣﺗواء ارﺗﻔﺎع  ،اﻷﺟل ﺳﺗرﺗﻔﻊ
اﻟﻔﺎﺋدة اﻻﺳﻣﯾﺔ ﺛﺎﺑﺗﺔ ﻓﺈن ارﺗﻔﺎع اﻹﻧﻔﺎق ﺳﯾﻛون أﻛﺑر، اﻷﻣر اﻟذي ﻣن ﺷﺄﻧﻪ ﻻ ﺳﯾﻣﺎ ﻓﻲ ﺣﺎﻟﺔ 
  اﻻﻧﻛﻣﺎش أن ﯾﺳﻣﺢ ﻟﻠﺳﻠطﺎت اﻟﻧﻘدﯾﺔ ﺑﺗﺣﻔﯾز اﻟﻧﺷﺎط اﻻﻗﺗﺻﺎدي.
ﺗﺑـرز ﻣـن ﺧـﻼل  ecnadiug drawroF( ﺑـﺄن أﻫﻣﯾـﺔ أداة اﻟــ 2102" )drofdooW" اﻻﻗﺗﺻﺎديﯾرى 
  1اﻟﻌﺎﻣﻠﯾن اﻟﺗﺎﻟﯾﯾن:
ﯾﺷـﻛل اﻟوﺿـﻊ اﻟﺳـﺎﺑق  ، ﺣﯾـثاﻟﻌﺎﻣل اﻷول ﻣﺗﻌﻠـق ﺑﺈﻣﻛﺎﻧﯾـﺔ ﻋـدم ﺗﺷـﺧﯾص اﻟﻌﻣـﻼء ﻟﻧواﯾـﺎ اﻟﺑﻧـك اﻟﻣرﻛـزي
ﻣﺷﻛﻼ ﺣﻘﯾﻘﯾﺎ إذا أﺟﺑـر ﻣﺳـﺗوى اﻟﺻـﻔر اﻟﺑﻧـوك اﻟﻣرﻛزﯾـﺔ اﻟﺣﻔـﺎظ ﻋﻠـﻰ ﺳﯾﺎﺳـﺔ ﻧﻘدﯾـﺔ أﻛﺛـر ﺗﺷـددا ﻣـن ﺗﻠـك 
ﺣﺎوﻟــت اﻟﺑﻧــوك اﻟﻣرﻛزﯾــﺔ إﻗﻧــﺎع اﻟﻣﺗﻌــﺎﻣﻠﯾن ﺑــﺄن اﻟﺳﯾﺎﺳــﺔ اﻟﻧﻘدﯾـــﺔ  و إذا ،اﻟﺗــﻲ ﻛﺎﻧــت ﺗرﻏــب ﻓــﻲ ﺗطﺑﯾﻘﻬــﺎ
ﻫــذا ﻋﻧــدﻣﺎ ﻻ ﯾﺻــﺑﺢ ﻣﺳــﺗوى اﻟﺣــد اﻷدﻧــﻰ  و ،ﺳــﺗﻛون أﻛﺛــر ﻣروﻧــﺔ ﻋﻣــﺎ ﺗﻔرﺿــﻪ اﻟظــروف اﻻﻗﺗﺻــﺎدﯾﺔ
 )اﻟﺻﻔر( ﻋﺎﺋﻘﺎ. 
ﻗﺎﻣـــت اﻟﺑﻧـــوك اﻟﻣرﻛزﯾـــﺔ ﺑﺗوﺿـــﯾﺢ ﻗراراﺗﻬـــﺎ و وﻋـــدت ﺑﺗﺑﻧـــﻲ ﺳﯾﺎﺳـــﺔ أﻛﺛـــر ﻣروﻧـــﺔ ﻓـــﻲ اﻟﻣﺳـــﺗﻘﺑل ﻓـــﺈن  إذا
اﻟﻣﺳﺗوى اﻟﺟد ﻣرﺗﻔﻊ ﻟﻠﻣﻌدﻻت اﻟﺣﻘﯾﻘﯾﺔ ﺧﻼل اﻟﻔﺗرة اﻟﺣﺎﻟﯾـﺔ ﺳـﯾﻛون أﻗـل ﺿـررا ﻋﻠـﻰ اﻟﻧﺷـﺎط اﻻﻗﺗﺻـﺎدي 
 ﻓﻲ اﻟﻣدى اﻟﻘﺻﯾر.
ﻘدﯾﺔ ﻋﻠﻰ اﻻﻟﺗزام ﺑﺗﻧﻔﯾذ ﺗﺟﺑر اﻟﺳﻠطﺎت اﻟﻧ ecnadiug drawroFاﻟﻌﺎﻣل اﻟﺛﺎﻧﻲ ﻫو أن أداة اﻟـ 
 ﻗراراﺗﻬﺎ اﻷﻣر اﻟذي ﻣن ﺷﺄﻧﻪ أن ﯾﺣﺳن ﻣن ﻣﺻداﻗﯾﺗﻪ و ﻣن ﺻﺣﺔ اﻹﺳﺗﺑﺎﻗﺎت.
ﺣﺎوﻟت اﻟﻌدﯾد ﻣن اﻟﺑﻧوك اﻟﻣرﻛزﯾﺔ ﻓﻲ اﻟدول اﻟﻣﺗﻘدﻣﺔ ﻣﻧذ ﺛﻣﺎﻧﯾﻧﺎت اﻟﻘرن اﻟﻣﺎﺿﻲ ﺗﺣﺳﯾن ﻣﺳﺗوى 
ﻟﻠﺗﺿﺧم و أول ﻣن ﺷﻔﺎﻓﯾﺗﻬﺎ، و ﻗد ﻛﺎن ﺑﻧك ﻧﯾوزﻟﻧدا اﻟﻣرﻛزي أول ﻣن اﻧﺗﻬﺞ طرﯾﻘﺔ ﺗﺣدﯾد ﻫدف ﻣﻌﯾن 
ﺣﯾث ﺗم اﻹﻋﻼن ﻋن ﻣﺳﺗﻘﺑل  7991)ﻛﺎن ذﻟك ﻋﺎم  ecnadiug drawroF اﻟـ اﺳﺗﻌﻣل أداة
  ﻣﻌدﻻت اﻟﻔﺎﺋدة ﺑﯾن اﻟﺑﻧوك ﻟﺛﻼﺛﺔ أﺷﻬر اﻟﻼﺣﻘﺔ(. 
ﻋﻠﻰ ﻏرار اﻟﺑﻧك اﻟﻣرﻛزي  ecnadiug drawroFﺗﺑﻧت ﺑﻌد ذﻟك ﻋدة ﺑﻧوك ﻣرﻛزﯾﺔ أﺧرى أداة اﻟـ 
، و ﻫذا 8002، اﻟﺑﻧك اﻟﻣرﻛزي اﻟﺗﺷﯾﻛﻲ 7002اﻟﺳوﯾدي ﻋﺎم  ، اﻟﺑﻧك اﻟﻣرﻛزي9002اﻟﻧروﯾﺟﻲ ﻋﺎم 
أﻣﺎ ﻓﯾﻣﺎ ﯾﺧص اﻻﺣﺗﯾﺎطﻲ  ،ﺑﻌد أن اﻗﺗﻧﻌت ﻫذﻩ اﻷﺧﯾرة ﺑﻣﺧﺗﻠف اﻟدراﺳﺎت اﻟﺗﻲ ﺗﻧﺎوﻟت ﻫذﻩ اﻷداة
، 5002و ﺷﻬر دﯾﺳﻣﺑر  3002ﺑﯾن ﺷﻬر أوت  ﻫذﻩ اﻷداة( ﻓﻘد ﺗﺑﻧﻰ ﺿﻣﻧﯾﺎ DEFاﻟﻔدراﻟﻲ اﻷﻣرﯾﻛﻲ )
  .1102ﻣن ﺷﻬر أوت  اﺑﺗداًء ﺛم ﯾﺳﺗﻌﻣﻠﻬﺎ ﺻراﺣﺔ  8002ﻟﯾﻌﺎود اﺳﺗﻌﻣﺎﻟﻬﺎ ﺿﻣﻧﯾﺎ ﻋﺎم 
اﻟذي ﻗﺎل ﻓﯾﻪ ﺑﺄن  2102ﺳﺑﺗﻣﺑر  31ﺑﺗﺎرﯾﺦ  "eknanreB neBﯾدﺧل اﻟﺗﺻرﯾﺢ اﻟذي أدﻟﻰ ﺑﻪ "
ﺿﻣن ﻫذﻩ  5102ﻗﺑل ﻋﺎم  ﻓﺎﺋدﺗﻪ ( ﻟن ﯾرﻓﻊ ﻣﻌدﻻتDEFاﻻﺣﺗﯾﺎطﻲ اﻟﻔدراﻟﻲ اﻷﻣرﯾﻛﻲ )
  2اﻹﺳﺗﺑﺎﻗﺎت. ﺗرﺳﯾﺦ اﻹﺳﺗراﺗﯾﺟﯾﺔ اﻟﻬﺎدﻓﺔ إﻟﻰ
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ﻓـــﻲ ظـــل  ﺎ( ﺑــﺄن اﻟﺗزاﻣـــﺎت اﻟﺑﻧـــك اﻟﻣرﻛــزي ﺳـــﺗﻛون ﻓﻌﺎﻟـــﺔ ﻷﻧﻬــ2102) "drofdooWﯾــرى اﻻﻗﺗﺻـــﺎدي "
ﺑﺎﻟﺷـــﻛل اﻟـــذي ﯾﻌﻛـــس اﻟﺗﻐﯾـــرات  (اﻟﺳـــوق اﻟﻣـــﺎﻟﻲ ﺧﺎﺻـــﺔ)أن ﺗـــؤﺛر ﻋﻠـــﻰ اﻷﺳـــواق ﯾﻣﻛـــن ظـــروف ﻣﻌﯾﻧـــﺔ 
  اﻟواﻗﻌﺔ ﻓﻲ اﻻﻋﺗﻘﺎدات اﻟﺳﺎﺋدة ﺣول اﻟوﺟﻬﺔ اﻟﻣﺳﺗﻘﺑﻠﯾﺔ ﻟﻣﻌدﻻت اﻟﻔﺎﺋدة ﻧﺣو ﺗﻠك اﻟﻣﻌﻠن ﻋﻠﯾﻬﺎ.
ﺳـــﺗؤدي اﻟﺗزاﻣـــﺎت اﻟﺑﻧـــك اﻟﻣرﻛـــزي ﻻ ﺳـــﯾﻣﺎ إذا ﻛﺎﻧـــت ﺗﺗﻣﺗـــﻊ ﺑدرﺟـــﺔ ﻋﺎﻟﯾـــﺔ ﻣـــن اﻟﻣﺻـــداﻗﯾﺔ إﻟـــﻰ ﺗراﺟـــﻊ 
ﺑﺎﻟﺗـﺎﻟﻲ ﺳـﯾﺗم إﻋـﺎدة ﺑﻌـث اﻟﻧﺷـﺎط  اﻟﻘـروض وﻣﻌدﻻت اﻟﻔﺎﺋدة طوﯾﻠﺔ اﻷﺟـل ﻣـﺎ ﺳـﯾؤدي إﻟـﻰ ﺧﻔـض ﺗﻛﻠﻔـﺔ 
  اﻻﻗﺗﺻﺎدي ﺑواﺳطﺔ اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر.
، ﯾﻣﻛــن ﻟﻠﺑﻧــك اﻟﻣرﻛــزي أن ﻻ ﯾﺣﺗــرم اﻟﺗزاﻣﺎﺗــﻪ و ﻻ ﯾطﺑﻘﻬــﺎ إذا ﻋــﺎد ﻣﻌــدل اﻟﺗﺿــﺧم إﻟــﻰ ﻣﺳــﺗواﻩ اﻟﻌــﺎدي
ﻟﻌــدة ﻫـــزات  ﺔ اﻟﺑﻧـــكﯾﻣﻛــن ﻟﺗﺻـــرﯾﺣﺎت اﻟﺑﻧــك اﻟﻣرﻛـــزي أن ﺗﻔﻘــد ﻗـــوة ﺗﺄﺛﯾرﻫــﺎ إذا ﺗﻌرﺿـــت ﻣﺻــداﻗﯾ ﺣﯾــث
  ﺑﺗﺻرﻓﺎت ﻣﺧﺎﻟﻔﺔ ﻟﺗﻠك اﻟﺗﻲ أﻋﻠن ﻋﻧﻬﺎ. ﻧﺗﯾﺟﺔ ﻗﯾﺎﻣﻪ
  أﻣﺛﻠﺔ ﻋن اﺳﺗﻌﻣﺎل ﺑﻌض اﻟﺑﻧوك اﻟﻣرﻛزﯾﺔ ﻷدوات اﻟﺳﯾﺎﺳﺔ اﻟﻧﻘدﯾﺔ ﻏﯾر اﻟﺗﻘﻠﯾدﯾﺔ  -5-2-3-2
ﻣﺛــل: اﻻﺣﺗﯾــﺎطﻲ اﻟﻔــدراﻟﻲ اﻷﻣرﯾﻛـــﻲ،  8002ﻗﺎﻣــت اﻟﻌدﯾــد ﻣــن اﻟﺑﻧــوك اﻟﻣرﻛزﯾــﺔ ﺧـــﻼل اﻷزﻣــﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ 
اﻟﯾﺎﺑـــﺎن، ﺑﺎﺳـــﺗﻌﻣﺎل أدوات ﺟدﯾـــدة ﻓـــﻲ ﺳﯾﺎﺳـــﺗﻬﺎ اﻟﻧﻘدﯾـــﺔ اﻟﺑﻧـــك اﻟﻣرﻛـــزي اﻷورﺑـــﻲ، ﺑﻧـــك اﻧﺟﻠﺗـــرا، و ﺑﻧـــك 
ﺔ اﻷزﻣـــﺔ. ﻌﺎﻟﺟـــﻋوﺿـــت ﺑﻬـــﺎ اﻷدوات اﻟﺗﻘﻠﯾدﯾـــﺔ ﺧﺎﺻـــﺔ أداة ﻣﻌـــدل اﻟﻔﺎﺋـــدة اﻟﺗـــﻲ ﺑﯾﻧـــت ﻣﺣـــدودﯾﺗﻬﺎ ﻓـــﻲ ﻣ
ﺗﻣﻛﻧـت اﻟﺑﻧـوك اﻟﻣرﻛزﯾـﺔ ﻋﺑـر اﺳـﺗﺧداﻣﻬﺎ أدوات ﻏﯾـر ﺗﻘﻠﯾدﯾـﺔ ﻣـن اﻟـﺗﺣﻛم ﻓـﻲ ﺗطـور ﻣﻌـدل اﻟﻔﺎﺋـدة طوﯾـل 
ﺳـﻣﺣت اﻷدوات ﻏﯾـر  ، ﻛﻣـﺎﻰ ﺗﻣوﯾـل ﻣدﯾوﯾﻧـﺔ اﻟـدول و اﻟﻘطـﺎع اﻹﻧﺗـﺎﺟﻲاﻷﺟل اﻟذي ﻟﻪ ﺗـﺄﺛﯾرا ﺣﺎﺳـﻣﺎ ﻋﻠـ
ﺗﻘﻠﯾدﯾﺔ ﺑﻣﺧﺎﻟﻔﺔ ﻛل اﻟﺗوﻗﻌﺎت اﻟﺳﻠﺑﯾﺔ ﺣول ﻣﺳﺗﻘﺑل اﻟوﺿﻊ اﻻﻗﺗﺻﺎدي إﻻ أﻧﻬـﺎ و ﺑـﺎﻟرﻏم ﻣـن ذﻟـك ﺗﺑﻘـﻰ اﻟ
  ﻏﯾر ﻗﺎدرة ﻋﻠﻰ ﻓﻌل ﻛل ﺷﻲء.
ﺗـﻲ اﺗﺑﻌﺗﻬـﺎ ﻋـدة ﺑﻧـوك ﺳﻧﺣﺎول ﻓﯾﻣﺎ ﯾﻠﻲ ﻣن ﻧﻘﺎط ﺗوﺿﯾﺢ ﻣﺧﺗﻠف اﻟﺗﻘﻧﯾﺎت و اﻹﺟـراءات ﻏﯾـر اﻟﺗﻘﻠﯾدﯾـﺔ اﻟ
  .8002ﻣرﻛزﯾﺔ ﻟﺗﺟﺎوز اﻷزﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ 
: ﯾﻌﺗﺑــر دور اﻟﻣﻘــرض اﻷﺧﯾــر (DEFاﻷدوات و اﻹﺟـراءات ﻏﯾــر اﻟﺗﻘﻠﯾدﯾــﺔ اﻟﻣﺗﺑﻌــﺔ ﻣـن طــرف اﻟـــ ) -أ
ﻣـن اﻟﻣﻬـﺎم أو اﻟوظـﺎﺋف اﻟﺗﻘﻠﯾدﯾـﺔ اﻟﺗـﻲ ﺗؤدﯾﻬـﺎ اﻟﺑﻧـوك اﻟﻣرﻛزﯾـﺔ اﺗﺟـﺎﻩ اﻟﻣؤﺳﺳـﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ اﻟﺗـﻲ ﺗﻌـﺎﻧﻲ ﻣـن 
ﺗم ﺗﺻﻣﯾم ﻫذﻩ اﻷداة ﻟﯾﺗم ﻣﺳﺎﻋدة ﺑﺷـﻛل ﻓـردي اﻟﺑﻧـوك اﻟﺗـﻲ ﺗﻌـﺎﻧﻲ ﻣـن ﻧﻘـص ﻓـﻲ  ، و ﻗدﺻﻌوﺑﺎت ﻣﺎﻟﯾﺔ
  اﻟﺳﯾوﻟﺔ أو اﻟﺑﻧوك اﻟﺗﻲ ﻓﻘدت ﻣﻼءﺗﻬﺎ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ.
( ﻋن وﺿﻌﻪ اﻟﺗﻘﻠﯾدي ﺣﯾث ﻗﺎم DEF)ﺧروج اﻻﺣﺗﯾﺎطﻲ اﻟﻔدراﻟﻲ اﻷﻣرﯾﻛﻲ  8002ﻋرﻓت ﻧﻬﺎﯾﺔ ﻋﺎم 
ث ﻣرات ﺑﺈﺗﺑﺎﻋﻪ ﻣﺟﻣوﻋﺔ ﻣن اﻹﺟراءات ﺑﺗوﻓﯾر اﻟﺳﯾوﻟﺔ ﻟﻛﺎﻣل اﻟﻧظﺎم اﻟﻣﺎﻟﻲ و ﺟدد ﻫذا اﻹﺟراء ﺛﻼ
و ﻫﻲ اﻹﺟراءات اﻟﺗﻲ ﺗﻧدرج ﺗﺣت ﻣظﻠﺔ أداة اﻟﺗﯾﺳﯾر  ،اﻟﻬﺎدﻓﺔ ﻟﺗﺳﻬﯾل ﻋﻣﻠﯾﺔ اﻟﺣﺻول ﻋﻠﻰ اﻟﺳﯾوﻟﺔ
  (. gnisae evitatitnauQاﻟﻛﻣﻲ )
        ( ﻓﻲ ﻧﻔس اﻟﺳﯾﺎق ﺑﺗﻘدﯾم اﻟﺳﯾوﻟﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﻣﺳﺗوى اﻟدوﻟﻲ أﯾﺿﺎ ﻣن ﺧﻼل ﺧطوط DEF)ﻗﺎم اﻟـ 
  1ﻗدم ﻣن ﺧﻼﻟﻬﺎ اﻟﻌﻣﻠﺔ اﻟﺻﻌﺑﺔ ﻷﻛﺑر اﻟﺑﻧوك اﻟﻣرﻛزﯾﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾﺔ. اﻟﺗﻲ SPAWSاﻟـ 
                                                             
 te serudécorp :selartnec seuqnab sednarg sed sellennoitnevnoc-non seuqitilop sel ,zesrevneR esiocnarF 1
 2.p ,4102 ,noisses emé 64 ,essur-ocnarf erianimés ,stnemurtsni
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% 9ﺑﺣــواﻟﻲ  BIPاﻧﻛﻣــﺎش ﻓـﻲ اﻟـــ  8002( ﻓـﻲ ﻧﻬﺎﯾــﺔ ﻋـﺎم DEF)واﺟـﻪ اﻻﺣﺗﯾــﺎطﻲ اﻟﻔـدراﻟﻲ اﻷﻣرﯾﻛــﻲ 
ﻛـﺎن ﯾﻔﺗـرض أن ﯾـﺗم ﻣﻌﺎﻟﺟﺗـﻪ ﺑﺈﺗﺑــﺎع أداة اﻟﺳﯾﺎﺳـﺔ اﻟﻧﻘدﯾـﺔ اﻟﺗﻘﻠﯾدﯾـﺔ اﻟﻣﺗﻣﺛﻠــﺔ ﻓـﻲ ﺧﻔـض ﻣﻌـدﻻت اﻟﻔﺎﺋــدة، 
( sdnuf DEFﻣﻣﻛﻧـﺎ ﺣﯾـث ﻛﺎﻧـت ﻣﻌـدﻻت اﻟﻔﺎﺋـدة اﻟﺳـﺎﺋدة ﻋﻠـﻰ اﻷرﺻـدة اﻟﻔدراﻟﯾـﺔ )ﻟـم ﯾﻛـن ن ذﻟـك أ إﻻ
  %.52,0و 0ﺗﺗراوح ﺑﯾن 
( ﺣﯾث ﻗﺎم ﺑﻌﻣﻠﯾﺔ ﺷراء واﺳﻌﺔ EQ( اﺳﺗﻌﻣﺎل أداة اﻟﺗﯾﺳﯾر اﻟﻛﻣﻲ )DEF)ﺣﺗم اﻟوﺿﻊ اﻟﺳﺎﺑق ﻋﻠﻰ اﻟـ 
ﺳﻣﯾت  ، و ﻗدﻣل اﻟﺳوقﻟﻸﺻول اﻟﺗﻲ ﯾﻧﺗظر ﻣﻧﻬﺎ ﻋﺎدة اﻧﺧﻔﺎض ﻣﻌدﻻت اﻟﻔﺎﺋدة طوﯾﻠﺔ اﻷﺟل ﻓﻲ ﻛﺎ
  " أي ﺷراء اﻷﺻول ﺑﻛﻣﯾﺎت ﻛﺑﯾرة.elacs egraL esahcruP stessAﻫذﻩ اﻟﻌﻣﻠﯾﺔ ﺑـ "
اﻟﻌﻣﻠﯾﺔ اﻟﺳﺎﺑﻘﺔ اﻟذﻛر إﻟﻰ ﺗزوﯾد اﻟﺑﻧوك ﺑﺎﻟﺳﯾوﻟﺔ ﻣن ﺧﻼل ﻗﺑول اﻟﺳﻧدات اﻟﻌﻣوﻣﯾﺔ ﻓﻲ اﻟﺑداﯾﺔ ﺛم  تﻫدﻓ
 8002ﻧﺷﯾر ﻫﻧﺎ إﻟﻰ أن اﻟﺧزﯾﻧﺔ اﻟﻔدراﻟﯾﺔ ﻗد ﻗﺎﻣت ﺧﻼل ﻋﺎم  ، واﻟﺳﻧدات اﻟﻣﻣﺛﻠﺔ ﻟﻠﻘروض اﻟﻌﻘﺎرﯾﺔ
و اﻧدرﺟت ﻫذﻩ  ،caM ydderFو  eaM einnaFﺑﺿﺦ اﻟﺳﯾوﻟﺔ ﻓﻲ ﻣؤﺳﺳﺗﻲ ﺗﺳﯾﯾر اﻟرﻫن اﻟﻌﻘﺎري 
ﻣﻠﯾﺎر دوﻻر ﻟﺗﺟﻧب  005" اﻟذي ﺻرﻓت ﻓﯾﻪ ﺣواﻟﻲ nosluaPاﻟﻌﻣﻠﯾﺔ ﻓﻲ إطﺎر ﺑرﻧﺎﻣﺞ "ﺑوﻟﺳن" "
  ﻛﻲ.اﻻﻧﻬﯾﺎر اﻟﻛﺎﻣل ﻟﻠﻧظﺎم اﻟﻣﺎﻟﻲ اﻷﻣرﯾ
أدى ﺗواﺟد ﻣﻌدﻻت اﻟﻔﺎﺋدة ﻋﻧد ﻣﺳﺗوﯾﺎت ﺟد ﻣﻧﺧﻔﺿﺔ إﻟﻰ ﺑﺣث اﻻﺣﺗﯾﺎطﻲ اﻟﻔدراﻟﻲ اﻷﻣرﯾﻛﻲ 
( ﻫﻲ أداة اﻟـ DEF)( ﻋن أدوات أﺧرى و ﻟﻌل أﺑرز ﻫذﻩ اﻷدوات اﻟﺗﻲ رﻛز ﻋﻠﯾﻬﺎ اﻟـ DEF)
اﻟﺗﻲ اﺳﺗﻌﻣﻠت ﻣن ﺧﻼل اﻹﻋﻼن اﻟﻣﺳﺑق ﻋن ﺗوﺟﻪ اﻟﺳﯾﺎﺳﺔ اﻟﻛﻣﯾﺔ و ﻋن  ecnadiug drawroF
  ﻣﻌدﻻت ﻓﺎﺋدة اﻷرﺻدة اﻟﻔدراﻟﯾﺔ.ﻣﺳﺗﻘﺑل 
( اﻟﻣﺗﻛررة ﺣول ﺑﻘﺎء ﻣﻌدﻻت اﻟﻔﺎﺋدة ﻋﻧد DEFﺗﻌد أﻫم أوﺟﻪ اﺳﺗﻌﻣﺎل ﻫذﻩ اﻷداة إﻋﻼﻧﺎت اﻟـ ) 
أدى ﺗطﺑﯾق ﻣﺧﺗﻠف  ، ﺣﯾث5102% إﻟﻰ ﻏﺎﯾﺔ ﻣﻧﺗﺻف ﻋﺎم 52,0و 0ﻣﺳﺗوﯾﺎت ﻣﻧﺧﻔﺿﺔ ﺗﺗراوح ﺑﯾن 
  ﻟﺑﻧك اﻟﻣرﻛزي.اﻹﻋﻼﻧﺎت اﻟﻣﺗﻛررة إﻟﻰ اﻟرﻓﻊ ﻣن ﻣﺻداﻗﯾﺔ ﻛل ﻣن اﻟرﺋﯾس و ا
( ﺑﺄﻧﻬﺎ ﻏﯾر DEF)ﯾﻣﻛن أﯾﺿﺎ اﻟﻘول ﻋن اﻟﺳﯾﺎﺳﺔ اﻟﻧﻘدﯾﺔ اﻟﺗﻲ ﯾﻣﺎرﺳﻬﺎ اﻻﺣﺗﯾﺎطﻲ اﻟﻔدراﻟﻲ اﻷﻣرﯾﻛﻲ 
ﺳﻧدات ﻣن ( DEF)ﺑﻠﻐت ﻣﺷﺗرﯾﺎت اﻟـ  ، ﺣﯾثﺗﻘﻠﯾدﯾﺔ ﺑﺎﻟﻌودة إﻟﻰ ﻋﻼﻗﺔ ﻫذا اﻷﺧﯾر ﺑﺎﻟدﯾن اﻟﻔدراﻟﻲ
 اﺑﺗداًء ﻟﺗﻧﺧﻔض  ،ﻣﻠﯾﺎر دوﻻر ﺷﻬرﯾﺎ 58ﻗﯾﻣﺔ  8002اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ ﻣﻧذ ﻋﺎم  rosérT ed noBاﻟﺧزﯾﻧﺔ 
ﯾﺟب اﻹﺷﺎرة ﻫﻧﺎ إﻟﻰ أن اﻹﺣﺗﯾﺎطﻲ  ، وﻣﻠﯾﺎر دوﻻر ﺷﻬرﯾﺎ 57إﻟﻰ  4102ﺟﺎﻧﻔﻲ  10ﻣن ﺗﺎرﯾﺦ 
( ﯾدﻓﻊ ﻟﻠﺧزﯾﻧﺔ اﻟﻔدراﻟﯾﺔ ﻓواﺋد ﺿﺧﻣﺔ ﯾﺣﺻل ﻋﻠﯾﻬﺎ ﻣن ﻣﺣﻔظﺗﻪ اﻟﺧﺎﺻﺔ DEF)اﻟﻔدراﻟﻲ اﻷﻣرﯾﻛﻲ 
  1.rosérT ed noBﺑﺳﻧدات اﻟﺧزﯾﻧﺔ 
( اﻟﺗـــﻲ DEF)اﻧﻌﻛﺎﺳـــﺎ ﻣﺑﺎﺷـــرا ﻋﻠـــﻰ ﻣﯾزاﻧﯾـــﺔ اﻟ ــــ  3Q ،2Q، 1Qﻛـــﺎن ﻟﻣﺧﺗﻠـــف إﺟـــراءات اﻟﺗﯾﺳـــﯾر اﻟﻧﻘـــدي 
 3102( ﻓــﻲ اﻟﺛﻼﺛــﻲ اﻷﺧﯾــر ﻣــن ﻋــﺎم DEF)ﺗﺟــﺎوزت ﻗﯾﻣــﺔ ﻣﯾزاﻧﯾــﺔ اﻟـــ  ، ﺣﯾــثﺳــﺟﻠت ارﺗﻔﺎﻋــﺎ ﻣﺳــﺗﻣرا
ﻓـــﻲ ﺣـــﯾن ﺗﻣﺛـــل ( ﻟﻠـــو.م.أ، BIP% ﻣـــن اﻟﻧـــﺎﺗﺞ اﻟـــداﺧﻠﻲ اﻟﺧـــﺎم )91ﻣﻠﯾـــﺎر دوﻻر ﻣـــﺎ ﯾﻣﺛـــل  0073ﻗﯾﻣـــﺔ 
  ( ﻟﻣﻧطﻘــــﺔ اﻟﯾــــورو. BIP% ﻣــــن اﻟﻧــــﺎﺗﺞ اﻟ ــــداﺧﻠﻲ اﻟﺧــــﺎم )23( ECBﻣﯾزاﻧﯾ ــــﺔ اﻟﺑﻧــــك اﻟﻣرﻛــــزي اﻷورﺑــــﻲ )
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ر ﺳﺑب اﻻﺧﺗﻼف اﻟﺳﺎﺑق ﯾﺟب اﻟرﺟوع إﻟـﻰ اﻟﻔـرق ﺑـﯾن ﻛـﻼ اﻟﻧظـﺎﻣﯾن اﻟﻣـﺎﻟﯾﯾن ﺣﯾـث ﯾﻌﺗﻣـد اﻟﺗﻣوﯾـل ﯾﻟﺗﻔﺳ
  ﻓﻲ ﻣﻧطﻘﺔ اﻟﯾورو ﻋﻠﻰ اﻟﺑﻧوك ﺑﯾﻧﻣﺎ ﯾﻌﺗﻣد ﻓﻲ اﻟو.م.أ ﻋﻠﻰ اﻟﺳوق.
اﻟﻣﺗﺑﻘﯾﺔ ﻋﺑﺎرة ﻋن دﯾون  1/3( و اﻟـ DEFﻣن أﺻول ﻣﯾزاﻧﯾﺔ اﻟـ ) 2/3ﺳﻧدات اﻟﺧزﯾﻧﺔ ﺣواﻟﻲ  ﺗﺷﻛل
     ﻗﯾﻣﺔ ﺳﻧدات اﻟﺧزﯾﻧﺔ  اﻧﺗﻘﻠتو ﻗد  ،(seitiruceS dekcaB egagtroM) SBMاﻟرﻫن اﻟﻌﻘﺎري 
 3Qﻣﻠﯾﺎر دوﻻر ﻧﻬﺎﯾﺔ  0004إﻟﻰ  8002ﻣﻠﯾﺎر دوﻻر ﺧﻼل ﻋﺎم  0001دﯾون اﻟرﻫن اﻟﻌﻘﺎري ﻣن  و
  .2102ﻧﻬﺎﯾﺔ ﻋﺎم ﻓﻲ 
اﻟﻣﺗﺑﻘﯾـــﺔ ﻋﺑـــﺎرة ﻋـــن  1/3اﻟــــ  و 2/3( ﻣـــن دﯾـــون اﻟﻣؤﺳﺳـــﺎت ﺑﻧﺳـــﺑﺔ DEFﺗﺗﺷـــﻛل ﺧﺻـــوم ﻣﯾزاﻧﯾـــﺔ اﻟــــ )
( ﻋـﺎﻣﻼ ﻣﺣﻔـزا DEF)رأى اﻟﻌدﯾد ﻣن اﻟﻣﺣﻠﻠﯾن اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﯾن ﻓﻲ زﯾﺎدة ﻣﯾزاﻧﯾـﺔ اﻟــ  ، و ﻗداﻷوراق اﻟﻣﺗداوﻟﺔ
ﯾـدل ﺗوﺟـﻪ اﻟــ  ﻣـﺎﻛ، اﻟﺳـﯾوﻟﺔ داﺧـل اﻻﻗﺗﺻـﺎدﻟظﻬور اﻟﻔﻘﺎﻋﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ و ﺧطرا ﻣﺣـﺗﻣﻼ ﺑﺳـﺑب اﻹﻓـراط ﻓـﻲ 
  .ﻟﻬذﻩ اﻟﻧﻘطﺔﻧﺣو ﺗﺧﻔﯾض ﻣﺷﺗرﯾﺎﺗﻪ ﻣن ﺳﻧدات اﻟﺧزﯾﻧﺔ إﻟﻰ ﻋدم إﻫﻣﺎﻟﻪ  3102( ﻣﻧذ DEF)
( ﻣﻧـذ DEF)ﯾﻣﻛﻧﻧﺎ ﺗﻠﺧﯾص أﻫم اﻷدوات و اﻹﺟراءات اﻟﻣﺗﺑﻌﺔ ﻣـن طـرف اﻻﺣﺗﯾـﺎطﻲ اﻟﻔـدراﻟﻲ اﻷﻣرﯾﻛـﻲ 
  1ﻓﻲ اﻟﻧﻘﺎط اﻟﺗﺎﻟﯾﺔ: 8002ﻋﺎم 
و ﺑــوﺗﯾرة  3102ﻣﻠﯾــﺎر دوﻻر ﺷــﻬرﯾﺎ ﺣﺗــﻰ ﻧﻬﺎﯾــﺔ  58ﻣــن ﺳــﻧدات اﻟﺧزﯾﻧــﺔ ﺑــوﺗﯾرة ﺷــراء ﻛﻣﯾــﺎت ﻛﺑﯾــرة  -
 ؛4102ﻣﻠﯾﺎر دوﻻر ﺷﻬرﯾﺎ ﻣﻧذ ﻋﺎم  57
 ؛(SBMﺷراء أوراق اﻟرﻫن اﻟﻌﻘﺎري ) -
 ؛% ﻣن اﻟوداﺋﻊ01ﻣﺳﺗوى ﻣرﺗﻔﻊ ﻟﻣﻌدل اﻻﺣﺗﯾﺎطﻲ اﻹﺟﺑﺎري اﻟذي ﺑﻠﻎ  -
 ؛إﻋﺎدة ﺷراء أﺻول اﻟﺧزﯾﻧﺔ و اﻷﺻول اﻟرﻫﻧﯾﺔ -
 ﺑﺻﻔﺔ ﻣﺳﺗﻣرة. ecnadiug drawroF اﺳﺗﻌﻣﺎل أداة اﻟـ -
ﻋـدم اﻧﺗﻣـﺎء  ﯾﻌطـﻲ :2اﻷدوات و اﻹﺟراءات ﻏﯾر اﻟﺗﻘﻠﯾدﯾﺔ اﻟﻣﺗﺑﻌﺔ ﻣن طرف ﺑﻧك إﻧﺟﻠﺗرا )اﻟﻣرﻛزي( -ب
اﻟﻣﻣﻠﻛﺔ اﻟﺑرﯾطﺎﻧﯾـﺔ ﻟﻣﻧطﻘـﺔ اﻟﯾـورو ﺣرﯾـﺔ أﻛﺑـر ﻟﺑﻧـك اﻧﺟﻠﺗـرا ﺗﺳـﻣﺢ ﻟـﻪ ﺑﺗﻧظـﯾم ﺳﯾﺎﺳـﺗﻪ اﻟﻧﻘدﯾـﺔ ﺑﻣـﺎ ﯾﺗﻣﺎﺷـﻰ 
  اﻟﻣﺎﻟﻲ.و أﻫداﻓﻪ و ﻣﺗطﻠﺑﺎت اﻟﺣﻛوﻣﺔ و اﻟﺳوق 
أدوات ﻏﯾر  8002اﺳﺗﺧدم ﺑﻧك اﻧﺟﻠﺗرا ﻛﻐﯾرﻩ ﻣن ﻛﺑﺎر اﻟﺑﻧوك اﻟﻣرﻛزﯾﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾﺔ ﺧﻼل اﻷزﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ 
 esahcruP tessAﺷﻛل ﺑرﻧﺎﻣﺞ ﺷراء اﻷﺻول ، و ﻗدﺗﻘﻠﯾدﯾﺔ ﻻ ﺗزال ﻗﯾد اﻻﺳﺗﻌﻣﺎل ﺣﺗﻰ اﻵن
 573ﺣواﻟﻲ  2102و ﺑﻠﻐت ﻗﯾﻣﺗﻪ ﺣﺗﻰ ﻧوﻓﻣﺑر  9002اﻟذي دﺧل ﺣﯾز اﻟﺗﻧﻔﯾذ ﻣﻧذ ﻣﺎرس  ytilicaF
ﺧﺻت ﻋﻣﻠﯾﺎت ﺷراء اﻷﺻول ﻟﻘد ﻣﻠﯾﺎر ﺟﻧﯾﺔ إﺳﺗرﻟﯾﻧﻲ أﻛﺑر إﺟراء ﻏﯾر ﺗﻘﻠﯾدي ﯾﺗﺑﻧﺎﻩ ﺑﻧك اﻧﺟﻠﺗرا. 
ﺣﯾث ﺑﻠﻐت ﻗﯾﻣﺗﻬﺎ اﻟﺣﺎﻟﯾﺔ  ،" اﻟﻣﺗوﺳطﺔ و اﻟطوﯾﻠﺔ اﻷﺟلstligﺑدرﺟﺔ أوﻟﻰ ﺳﻧدات اﻟﺧزﯾﻧﺔ اﻟﺑرﯾطﺎﻧﯾﺔ "
ﺗﻬدف ﻫذﻩ اﻟﻌﻣﻠﯾﺔ إﻟﻰ ﺧﻔض ﻣﻌدﻻت اﻟﻔﺎﺋدة طوﯾﻠﺔ اﻷﺟل  ، وﺣواﻟﻲ رﺑﻊ اﻟﻧﺎﺗﺞ اﻟداﺧﻠﻲ اﻟﺧﺎم اﻟﺳﻧوي
ﺑﻐرض ﺗﺣﺳﯾن ﺷروط اﻹﻗراض داﺧل اﻷﺳواق اﻟﺣﺎﻟﯾﺔ و إﻟﻰ ﺗﻌوﯾض اﻷﺻول اﻟﻌﻣوﻣﯾﺔ اﻟﻣﺷﺗراة ﻋﻠﻰ 
  ﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﺗﺄﻣﯾن و ﺻﻧﺎدﯾق اﻟﺗﻘﺎﻋد ﺑﺄﺻول ﺧﺎﺻﺔ ﯾﻔﺗرض أن ﯾرﺗﻔﻊ ﺳﻌرﻫﺎ ﻓﻲ اﻟﻣﺳﺗﻘﺑل.
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 ،( ﻗـد ﺣﻘـق ﻧﺗـﺎﺋﺞ ﺟـد ﻣﻘﺑوﻟــﺔFPAرﻧـﺎﻣﺞ ﺷـراء اﻷﺻـول )ﺑﯾﻧـت إﺣـدى ﻧﺷـرﯾﺎت ﺑﻧـك اﻧﺟﻠﺗـرا ﺑـﺄن ﻧﺗـﺎﺋﺞ ﺑ
ﻓـﻲ ﺣـﯾن ﺳـﺟل ﻣﻌـدل اﻟﺗﺿـﺧم ارﺗﻔﺎﻋـﺎ  ،%2% و 5,1اﻟﺣﻘﯾﻘـﻲ ارﺗﻔﺎﻋـﺎ ﺗـراوح ﺑـﯾن  BIPﺣﯾث ﺳﺟل اﻟــ 
  %.5,1% و57,0ﺗراوح ﺑﯾن 
( اﻟذي FPA)ﻟم ﺗﻧﺣﺻر اﻹﺟراءات ﻏﯾر اﻟﺗﻘﻠﯾدﯾﺔ اﻟﺗﻲ اﺗﺑﻌﻬﺎ ﺑﻧك إﻧﺟﻠﺗرا ﻋﻠﻰ ﺑرﻧﺎﻣﺞ ﺷراء اﻷﺻول 
     و إﻧﻣﺎ اﺳﺗﺣدث أداة ﺟدﯾدة أﻻ وﻫﻲ  ،gnisae evitatitnauQأدوات اﻟﺗﯾﺳﯾر اﻟﻛﻣﻲ ﯾﻌﺗﺑر أﺣد 
و ﻫﻲ ﻋﺑﺎرة ﻋن اﺣﺗﯾﺎطﻲ ﻣن اﻟﺳﯾوﻟﺔ  ،"mreT laretalloC dednetxE ytilicaF opeR"اﻟـ 
ﻓﻲ ﺷﻛل ﺧطوط ﺳﯾوﻟﺔ ﺗﻔﺗﺢ ﺑﺷﻛل  ﻬﺎﻣوﺟﻪ ﻟﻼﺳﺗﺟﺎﺑﺔ إﻟﻰ اﻟﺿﻐوطﺎت ذات اﻟطﺎﺑﻊ اﻟﻣﺗزاﯾد ﯾﺗم ﺗﻘدﯾﻣ
  ﺷﻬري. 
 gnidreL roF gnidnuFإﺟراء آﺧر ﻏﯾر ﺗﻘﻠﯾدي " 2102اﺗﺧذ ﺑﻧك اﻧﺟﻠﺗرا ﻣﻧذ ﺷﻬر ﺟوﯾﻠﯾﺔ 
ﻫذا اﻹﺟراء ﻟﻠﺑﻧوك ﺑﺎﻟﺣﺻول  ﺳﻣﺢ ، ﻛﻣﺎ" و ﻫذا ﻛرد ﻋﻠﻰ زﯾﺎدة ﺣدة أزﻣﺔ ﻣﻧطﻘﺔ اﻟﯾوروemehS
     ﻋﻠﻰ اﻟﺗﻣوﯾل ﻋﻠﻰ اﻟﻣدى اﻟطوﯾل ﺑﻣﻌدﻻت ﻓﺎﺋدة أﻗل ﻋن ﻣﻌدﻻت اﻟﻔﺎﺋدة اﻟﺳﺎﺋدة ﻓﻲ اﻟﺳوق. 
ف ﻫذا اﻹﺟراء ﻋن إﺟراء "إﻋﺎدة اﻟﺗﻣوﯾل ﻋﻠﻰ اﻟﻣدى اﻟطوﯾل" اﻟذي ﺗﺑﻧﺎﻩ اﻟﺑﻧك اﻟﻣرﻛزي اﻷورﺑﻲ ﯾﺧﺗﻠ
ﺑﺧﻔض ﻣﻌدﻻت اﻟﺗﻣوﯾل  أﯾﺿﺎﺳﻣﺢ  ، ﻛﻣﺎﻓﻲ ﻛوﻧﻪ ﻣرﺗﺑط ﺑﺎﻟﻘروض اﻟﺗﻲ ﺗﻣﻧﺣﻬﺎ اﻟﺑﻧوك ﻟﻠﻣؤﺳﺳﺎت
  ﻋﻠﻰ اﻟﻣدى اﻟطوﯾل و ﻛذﻟك ﻣﻌدﻻت اﻟﻘروض اﻟﻌﻘﺎرﯾﺔ.
ﻲ ﻛﺎن ﯾﺗﻌﺎﻣـل ﺑﻬـﺎ اﻟﺑﻧـك اﻟﻣرﻛـزي اﻷورﺑـﻲ ﻗﺑـل اﻷزﻣـﺔ ﻣـﻊ ﻣﺣﺎرﺑـﺔ ﻟم ﯾﻛن ﻟﺑﻧك إﻧﺟﻠﺗرا ﻧﻔس اﻟﺻراﻣﺔ اﻟﺗ
ظﻠــت ﻣﻧــذ اﻟﺳداﺳــﻲ  اﻟﺗــﻲاﻧﻌﻛــس ذﻟــك ﺑﺷــﻛل ﻣﺑﺎﺷــر ﻋﻠــﻰ ﻣﻌــدﻻت اﻟﺗﺿــﺧم اﻟﻣﺳــﺟﻠﺔ  ، ﺣﯾــثاﻟﺗﺿــﺧم
  .1102% ﻓﻲ ﺷﻬر ﺳﺑﺗﻣﺑر 2,5 ت%( إذ ﺑﻠﻐ2أﻛﺑر ﻣن اﻟﻬدف اﻟﻣﺣدد ) 9002اﻟﺛﺎﻧﻲ ﻣن ﻋﺎم 
اﻧﺟﻠﺗـــرا ﯾﺑﻧـــﻲ ﺳﯾﺎﺳـــﺗﻪ اﻟﻧﻘدﯾـــﺔ ﺑﺎﻟﺗﻧﺳـــﯾق ﻣـــﻊ اﻟﺳﯾﺎﺳـــﺔ  ﻋﻠـــﻰ ﺧـــﻼف اﻟﺑﻧـــك اﻟﻣرﻛـــزي اﻷورﺑـــﻲ ﻓـــﺈن ﺑﻧـــك
  ﻣطﺎﻟب ﺑﺗﺑرﯾر ﻗراراﺗﻪ. ﻣﺎ ﯾﺟﻌﻠﻪ ﻓﻲ ظل ﻫذا اﻟظرف ﯾﻛونﻟﻠﺣﻛوﻣﺔ،  اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ
( ﺑﺗﻣوﯾـل ﺑﻧـك اﻧﺟﻠﺗـرا ﺑﺷـﻛل ﻣﺑﺎﺷـر ECBﺗﻘوم اﻟﺧزﯾﻧـﺔ اﻟﺑرﯾطﺎﻧﯾـﺔ ﻋﻠـﻰ ﺧـﻼف اﻟﺑﻧـك اﻟﻣرﻛـزي اﻷورﺑـﻲ )
ﺑﺎﻟﺣﺻــول ﻋﻠـﻰ اﻟﺳـﯾوﻟﺔ ﻓــﻲ  ﺎﻟﻠﺑﻧـوك اﻟﺗﺟﺎرﯾــﺔ ﯾﺳـﻣﺢ ﻟﻬـو ﻗـد وﺿـﻌت ﻓــﻲ اﻵوﻧـﺔ اﻷﺧﯾـرة ﺗﺳــﻬﯾل ﻣوﺟـﻪ 
  ﺣﺎﻟﺔ وﺟود ﺿﻐوطﺎت ﻓﻲ اﻟﺳوق.
ﻛﺎﻧـت اﻟﻧﺗـﺎﺋﺞ اﻟﻣﺗوﺻـل إﻟﯾﻬـﺎ ﻓـﻲ ﺻـﺎﻟﺢ اﻟﺳﯾﺎﺳـﺎت ﻏﯾـر اﻟﺗﻘﻠﯾدﯾـﺔ اﻟﻣﺗﺑﻧـﺎة ﻣـن طـرف ﺑﻧـك اﻧﺟﻠﺗـرا و ﻫـﻲ 
  اﻟﺳﯾﺎﺳﺎت اﻟﺗﻲ  ﺗﻧدرج ﺿﻣن ﺗﻘﺎﻟﯾدﻩ ﻓﻲ ﻣﺟﺎل اﻟﺗﺣدﯾث و اﻟﺗطوﯾر.
ﯾـرى اﻟﻌدﯾـد ﻣـن : 1ﺗﻘﻠﯾدﯾـﺔ اﻟﻣﺗﺑﻌـﺔ ﻣـن طـرف ﺑﻧـك اﻟﯾﺎﺑـﺎن )اﻟﻣرﻛـزي(اﻷدوات و اﻹﺟـراءات ﻏﯾـر اﻟ -ﺟـ
ﻗـد ﺗﻣﻛـن ﻣـن ﺗـدﻟﯾل ﺗـداﻋﯾﺎت اﻷزﻣـﺔ  اﻟﯾﺎﺑـﺎنﺑـﺄن ﺑﻧـك  ﻲﻗﺗﺻـﺎد اﻟﯾﺎﺑـﺎﻧﺑﺎﻻن ﻌﺎرﻓﯾاﻟﻣﺣﻠﻠﯾن اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﯾن اﻟ
  ﻋﺑر إﺗﺑﺎﻋﻪ ﻟﺗﯾﺳﯾر ﻧﻘدي ﻫﺎم و ﺗﺑﻧﻲ ﻋﻣﻠﯾﺎت ﺷراء اﻷﺻول. 8002اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻟﻌﺎم 
ﺎﺑـــﺎن إﺗﺑـــﺎع إﺟـــراءات ﺟدﯾـــدة ﻋﻠـــﻰ ﻏـــرار ﺷـــراء ﺳـــﻧدات اﻟﺧزﯾﻧـــﺔ اﻟﯾﺎﺑﺎﻧﯾـــﺔ ﻗـــرر اﻟﻣﺳـــؤوﻟون اﻟﺟـــدد ﻓـــﻲ اﻟﯾ
ﺣﯾــث ﻗــرروا اﻟﺗﺧﻠــﻲ ﻋــن ﻛــل اﻟﻘﯾــود ، ﺑﻣﺳــﺗوﯾﺎت ﯾﻣﻛــن ﺣﺗــﻰ أن ﺗﺗﺟــﺎوز ﺣﺟــم اﻟﻛﺗﻠــﺔ اﻟﻧﻘدﯾــﺔ اﻟﻣﺗداوﻟــﺔ
  اﻟﻣﻔروﺿﺔ ﻋﻠﻰ ﻋﻣﻠﯾﺔ ﺷراء ﺳﻧدات اﻟﺧزﯾﻧﺔ.
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" ﺗﻣﺛل evitatitnauQ noitcAﺑﺈﺗﺑﺎع إﺟراء ﻛﻣﻲ" 8002ﻗرر ﺑﻧك اﻟﯾﺎﺑﺎن اﻟرد ﻋﻠﻰ اﻷزﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ 
ﻓﻲ ﻣﺿﺎﻋﻔﺔ اﻟﻘﯾﻣﺔ اﻟﺷﻬرﯾﺔ ﻟﻣﺷﺗرﯾﺎﺗﻪ ﻣن ﺳﻧدات اﻟﺧزﯾﻧﺔ و ﻓﻲ رﻓﻊ ﻗﯾﻣﺔ ﻣﺷﺗرﯾﺎﺗﻪ ﻣن اﻷﺻول 
ﻗرر ﺑﻧك اﻟﯾﺎﺑﺎن أﯾﺿﺎ اﻟﻌﻣل ﻋﻠﻰ ﺑﻠوغ ﻫذا اﻟﻬدف ﻣن ﺧﻼل زﯾﺎدة ﻣﯾزاﻧﯾﺗﻪ ﺑﻧﻔس اﻟوﺗﯾرة  ، ﻛﻣﺎاﻟﺧطﯾرة
  (.DEFاﻟﻣطﺑﻘﺔ ﻣن طرف اﻻﺣﺗﯾﺎطﻲ اﻟﻔدراﻟﻲ اﻷﻣرﯾﻛﻲ )
  8002اﻟﺗﺣدﯾﺎت اﻟﺗﻲ ﺗواﺟﻬﻬﺎ اﻟﺳﯾﺎﺳﺔ اﻟﻧﻘدﯾﺔ ﺑﻌد اﻷزﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ  -3-3-2
  اﻟﺻـدﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ  ﻌﺎﻟﺟـﺔﻓـﻲ اﻟﺻـف اﻷول ﻟﻣ 8002وﺟـدت اﻟﺑﻧـوك اﻟﻣرﻛزﯾـﺔ ﻧﻔﺳـﻬﺎ ﺧـﻼل اﻷزﻣــﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ 
ﻟﺟـــﺄت اﻟﺑﻧـــوك اﻟﻣرﻛزﯾـــﺔ ﺑﻐﯾـــﺔ ﺗﺣﻘﯾـــق اﻟﻬـــدف  ، و ﻗـــدو دﻋـــم ﻋﻣﻠﯾـــﺔ إﻋـــﺎدة ﺑﻌـــث اﻻﻧﺗﻌـــﺎش اﻻﻗﺗﺻـــﺎدي
اﻟﺳــﺎﺑق إﻟـــﻰ ﻣﺧﺗﻠــف أدوات ﺳﯾﺎﺳـــﺗﻬﺎ اﻟﻧﻘدﯾـــﺔ اﻟﺗﻘﻠﯾدﯾــﺔ اﻟﻣﺗﻣﺛﻠـــﺔ أﺳﺎﺳــﺎ ﻓـــﻲ ﺧﻔـــض ﻣﻌــدل اﻟﻔﺎﺋـــدة و ﻛـــذا 
  أدوات ﺳﯾﺎﺳﺗﻬﺎ اﻟﻧﻘدﯾﺔ ﻏﯾر اﻟﺗﻘﻠﯾدﯾﺔ اﻟﺗﻲ رﻛزت ﻓﯾﻬﺎ ﻋﻠﻰ ﺗﺳﯾﯾر ﺣﺟم و ﻣﻛوﻧﺎت ﻣﯾزاﻧﯾﺎﺗﻬﺎ.
ات و اﻷدوات ﺑﺷــﻛل اﺳـــﺗﻌﺟﺎﻟﻲ ﻟﻠــرد ﻋﻠـــﻰ اﻷزﻣــﺔ ﻣﺎﻟﯾـــﺔ إن إﺗﺑــﺎع اﻟﺑﻧــوك اﻟﻣرﻛزﯾـــﺔ ﻟﺟﻣﻠــﺔ ﻣـــن اﻹﺟــراء
اﺳـﺗﺛﻧﺎﺋﯾﺔ ﯾـدﻓﻌﻧﺎ ﻟﻠﺗﺳـﺎؤل ﺣـول اﻵﺛـﺎر اﻟﺛﺎﻧوﯾـﺔ اﻟﻣﺣﺗﻣﻠــﺔ ﻟﻣﺛـل ﻫـذﻩ اﻹﺟـراءات ﻻﺳـﯾﻣﺎ ﻋـن ﻛﯾﻔﯾـﺔ ﺗطﻬﯾــر 
  اﻟﺑﻧوك اﻟﻣرﻛزﯾﺔ ﻟﻣﯾزاﻧﯾﺎﺗﻬﺎ ﻓﻲ ظل اﻓﺗﻘﺎد ﺟل اﻟدول ﻟﻺﻣﻛﺎﻧﯾﺎت اﻟﺿرورﯾﺔ ﻟﻛﺑﺢ اﻷزﻣﺔ. 
و ﻻ ﺗــزال ﺗواﺟــﻪ إﻟــﻰ ﺣــد اﻟﺳــﺎﻋﺔ ﻣﺟﻣوﻋــﺔ ﻣــن  8002ﻷزﻣــﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ واﺟﻬــت اﻟﺑﻧــوك اﻟﻣرﻛزﯾــﺔ ﺧــﻼل ا
ﯾﻛﻣـن اﻟﺗﺣـدي اﻟرﺋﯾﺳـﻲ ﺑﺎﻟﻧﺳـﺑﺔ ﻻﻗﺗﺻـﺎد اﻟـدول اﻟﻣﺗﻘدﻣـﺔ اﻟﻣﺗواﺟـدة ﻓـﻲ ﻣرﺣﻠـﺔ اﻧﺗﻌـﺎش ﺑﻌـد و اﻟﺗﺣـدﯾﺎت، 
ﺗﺳـﺟﯾل رﻛــود ﻋﻠـﻰ ﻣﺳــﺗوى ﻣﯾزاﻧﯾﺎﺗﻬــﺎ اﻟﻌﻣوﻣﯾــﺔ )ﺳــﺑب اﻷزﻣــﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ و ﺗــراﻛم ﻣﻔــرط ﻟﻠــدﯾون( ﻓــﻲ ﺗوﺟﯾــﻪ 
ﯾﺔ ﺧﺎﺻﺔ ﺑﻌد ﻓﻘدان ﻫذﻩ اﻷﺧﯾرة ﻟﺟـزء ﻛﺑﯾـر ﻣـن ﻗـدرة ﺗﺄﺛﯾرﻫـﺎ ﻋﻠـﻰ اﻻﻗﺗﺻـﺎد، و ﻓـﻲ ﻣﻘﺎﺑـل ﺳﯾﺎﺳﺗﻬﺎ اﻟﻧﻘد
ذﻟــــك ﯾﻛﻣــــن اﻟﺗﺣــــدي اﻟرﺋﯾﺳـ ـــﻲ ﺑﺎﻟﻧﺳــــﺑﺔ ﻟﻠــــدول اﻟﻧﺎﺷــــﺋﺔ و ﺑﻌــــض اﻟــــدول اﻟﻣﺗﻘدﻣــــﺔ اﻟﺻــــﻐﯾرة ﻓــــﻲ ﻧﺷــــوء 
 اﻻﺧﺗﻼﻻت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ و ﺗﻧﺎﻣﻲ ﺧطر ﺗﻘﻠـب ﺗـدﻓﻘﺎت رأس اﻟﻣـﺎل اﻟﺗـﻲ ﯾﺿـﺎف إﻟﯾﻬـﺎ ﺗـداﻋﯾﺎت اﻟﺳﯾﺎﺳـﺔ اﻟﻧﻘدﯾـﺔ
  اﻟﻣطﺑﻘﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﻣﺳﺗوى اﻟدوﻟﻲ. 
ﯾواﺟﻪ ﺣﺎﻟﯾﺎ ﻋدد ﻛﺑﯾر ﻣن اﻟﺑﻧوك اﻟﻣرﻛزﯾﺔ ﻓﻲ اﻟﻌﺎﻟم ﺿﻐوطﺎ اﻧﻛﻣﺎﺷـﯾﺔ )ﻋـﺎودت اﻟظﻬـور ﻣـؤﺧرا( ﺗـدﻓﻌﻧﺎ 
  1ﻟﻠﺗﺳﺎؤل ﻋن ﺗوﻗﯾت و ﺳرﻋﺔ اﻟﻌودة إﻟﻰ اﻟﺳﯾﺎﺳﺎت اﻟﻧﻘدﯾﺔ اﻟﻌﺎدﯾﺔ )اﻟﺗﻘﻠﯾدﯾﺔ(.
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  ﺗﻧﺎﻣﻲ ﺣﺟم ﻣﯾزاﻧﯾﺔ اﻟﺑﻧوك اﻟﻣرﻛزﯾﺔ -1-3-3-2
 ، إذﺳﺟﻠت اﻟﺑﻧوك اﻟﻣرﻛزﯾﺔ ﻣﻧـذ ﺑداﯾـﺔ اﻟﻘـرن اﻟﺣـﺎﻟﻲ ارﺗﻔـﺎع ﺣﺟـم ﻣﯾزاﻧﯾﺎﺗﻬـﺎ ﻟﺗﺑﻠـﻎ ﻣﺳـﺗوﯾﺎت ﻏﯾـر ﻣﺳـﺑوﻗﺔ
    ( DEF( ﺑــﺄن ﻗﯾﻣــﺔ إﺟﻣـــﺎﻟﻲ أﺻــول ﻛــل ﻣـــن اﻻﺣﺗﯾــﺎطﻲ اﻟﻔــدراﻟﻲ اﻷﻣرﯾﻛـــﻲ )42ﯾﺑــﯾن ﻟﻧــﺎ اﻟﺷــﻛل رﻗـــم )
% ﻣـن اﻟﻧـﺎﺗﺞ اﻟـداﺧﻠﻲ اﻟﺧـﺎم 8)ﻣـن  0102و  0002ارﺗﻔﻌت ﺑﺷـﻛل ﻛﺑﯾـر ﺑـﯾن ﻋـﺎﻣﻲ و ﺑﻧك اﻧﺟﻠﯾزا ﻗد 
% 02% إﻟــﻰ 31%(، ﻓــﻲ ﺣــﯾن أن ﻗﯾﻣــﺔ إﺟﻣـﺎﻟﻲ أﺻــول اﻟﻧظــﺎم اﻷورﺑــﻲ ﻗـد اﻧﺗﻘﻠــت ﻣــن 02إﻟـﻰ  BIP
  ﻟﻣﻧطﻘﺔ اﻟﯾورو. BIPﻣن اﻟﻧﺎﺗﺞ اﻟداﺧﻠﻲ اﻟﺧﺎم 
و ﻗـد ﻧـﺗﺞ  ،1102م ﺧـﻼل ﻋـﺎم % ﻣـن اﻟﻧـﺎﺗﺞ اﻟـداﺧﻠﻲ اﻟﺧـﺎ03ﺑﻠﻐـت ﻗﯾﻣـﺔ ﻣﯾزاﻧﯾـﺔ ﺑﻧـك اﻟﯾﺎﺑـﺎن ﺣـواﻟﻲ  
ذﻟـك أﺳﺎﺳـﺎ ﻋـن إﺗﺑـﺎع أداة اﻟﺗﯾﺳـﯾر اﻟﻛﻣـﻲ ﻣﻧـذ ﺑداﯾـﺔ اﻷﻟﻔﯾـﺔ اﻟﺟدﯾـدة ﺑﺎﻹﺿـﺎﻓﺔ إﻟـﻰ ﻋﻣﻠﯾـﺔ ﺿـﺦ اﻟﺳـﯾوﻟﺔ 
  1ﻛرد ﻓﻌل ﻋﻠﻰ اﻟزﻟزال اﻟذي ﺿرب اﻟﯾﺎﺑﺎن. 1102اﻟﺗﻲ ﻧﻔذت ﻓﻲ ﺷﻬر ﻣﺎرس 
  
  ﺗطور أﺻول اﻟﺑﻧوك اﻟﻣرﻛزﯾﺔ(: 42اﻟﺷﻛل رﻗم )
  
 65.p ,IRB leunna troppaR e18 :ecruoS
  
     (DEFﻗﺎﻣـــــــت اﻟﺑﻧــــــــوك اﻟﻣرﻛزﯾــــــــﺔ ﻓـــــ ـــﻲ اﻟــــــــدول اﻟﻣﺗﻘدﻣـــــــﺔ ﻻﺳــــــــﯾﻣﺎ اﻻﺣﺗﯾــــــــﺎطﻲ اﻟﻔــــــــدراﻟﻲ اﻷﻣرﯾﻛــــــــﻲ )
ﻗﺎﻣـــــــت ﻫـــــــذﻩ اﻟﺑﻧ ـــــــوك و ﻗـــــــد و ﺑﻧـــــــك اﻧﺟﻠﺗـــــــرا ﺑﺗﯾﺳـــــــﯾر ﻛﺑﯾـــــــر ﻓـــــــﻲ ﺷـــــــروطﻬﺎ اﻟﻧﻘدﯾ ـــــــﺔ ﺧـــــــﻼل اﻷزﻣـــــــﺔ، 
ﯾظﻬــــر )ﻓــــﻲ ﺑــــﺎدئ اﻷﻣــــر ﺑﺧﻔــــض ﻣﻌــــدﻻت اﻟﻔﺎﺋ ــــدة ﺛــــم ﺑﻌــــد ذﻟ ــــك ﺑﺗﺿــــﺧﯾم ﺣﺟــــم ﻣﯾزاﻧﯾﺗﻬــــﺎ  ﺔاﻟﻣرﻛزﯾ ــــ
     ﻗﯾﺎﻣﻬــــــﺎ ﺑﻌﻣﻠﯾ ــــــﺎت ﺷــــــراء ﻛﺑ ــــــرى ﻷوراق دﯾ ــــــن ﺧﺎﺻــــــﺔ ﻣــــــن ﺧــــــﻼل  ((30) ﻣﻠﺣــــــق رﻗ ــــــمذﻟ ــــــك ﻓ ــــــﻲ اﻟ
و ﻋﻣوﻣﯾـــــــﺔ، و ﻛـــــــذﻟك ﻣـــــــن ﺧـــــــﻼل ﺗﺑﻧـــــــﻲ ﺗﺳـــــــﻬﯾﻼت ﺟدﯾـــــــدة ﻟﻺﻗـــــــراض و ﻗﯾﺎﻣﻬـــــــﺎ ﺑﺗﻘـــــــدﯾم ﻗــــــــروض 
ﻟﻣؤﺳﺳــــﺎت ﻣﺎﻟﯾــــﺔ و اﻟﻌﻣــــل ﻋﻠــــﻰ إﻧﻘﺎذﻫــــﺎ، ﺿــــف إﻟــــﻰ ذﻟــــك ﻗﺎﻣــــت أﯾﺿــــﺎ اﻟﺑﻧــــوك اﻟﻣرﻛزﯾــــﺔ ﻓــــﻲ ﻋــــدة 
   2.اﻷﺻول اﻟﻣﻘﺑوﻟﺔ ﻓﻲ ﻋﻣﻠﯾﺎت ﺳﯾﺎﺳﺗﻬﺎ اﻟﻧﻘدﯾﺔﺣﺎﻻت ﺑﺗوﺳﯾﻊ ﻗﺎﺋﻣﺔ 
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اﻟﻔـــــــدراﻟﻲ  اﻻﺣﺗﯾـــــــﺎطﻲ( ﺑﺈظﻬـــــــﺎر ﺗطـــــــورات ﺣﺟـــــــم ﻣﯾزاﻧﯾـــــــﺔ ﻛـــــــل ﻣـــــــن 52ﯾﺳـــــــﻣﺢ ﻟﻧـــــــﺎ اﻟﺷـــــــﻛل رﻗـــــــم )
 .2102إﻟﻰ  9991ﻼل اﻟﻔﺗرة ( ﺧECB( و اﻟﺑﻧك اﻟﻣرﻛزي اﻷورﺑﻲ )DEFاﻷﻣرﯾﻛﻲ )
 














 OCE ,siféd xuaevuon serèitnorf sellevuon :eriaténom euqitilop ,BOJ ellebasI :ecruoS
 4.P ,2102 sram 72 ,ELOCIRGA TIDERC ,31/21°N ,SUCOF
  
    ﻗﺎﻣـــــت أﯾﺿــــــﺎ اﻟﺑﻧــــــوك اﻟﻣرﻛزﯾــــــﺔ ﻓـــــﻲ اﻟــــــدول اﻟﻣﺗﻘدﻣــــــﺔ اﻷﻗــــــل ﺗﺿـــــررا ﻣــــــن اﻷزﻣــــــﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾــــــﺔ ﻛﺄﺳــــــﺗراﻟﯾﺎ 
ﻛﻧــــدا ﻣـــــﺛﻼ ﺑزﯾـــــﺎدة ﻣﯾزاﻧﯾﺗﻬــــﺎ اﻟﻌﻣوﻣﯾـــــﺔ ﻟﻛـــــن ﺑدرﺟـــــﺔ أﻗــــل ﻋﻣـــــﺎ ﺳـــــﺟل ﻓــــﻲ اﻟـــــدول اﻟﻣﺗﻘدﻣـــــﺔ اﻷﻛﺛـــــر و 
  ﺗﺿررا.
ﻛﺎﻧـــــت اﻟزﯾـــــﺎدة ﻓـــــﻲ ﻣﯾزاﻧﯾـــــﺔ اﻟﺑﻧـــــوك اﻟﻣرﻛزﯾ ـــــﺔ ﺑﺎﻟﻧﺳـــــﺑﺔ ﻟﻠ ـــــدول اﻟﻧﺎﺷـــــﺋﺔ ﺧـــــﻼل اﻟﻌﺷـــــر ﺳـــــﻧوات اﻷﺧﯾ ـــــرة 
ﺻــــرف ﺣﯾــــث ﻗﺎﻣــــت ﻫــــذﻩ اﻟــــدول ﻣﻧ ــــذ اﻷزﻣــــﺔ اﻵﺳــــﯾوﯾﺔ ﻟﻧﻬﺎﯾــــﺔ اﻟﺗﺳــــﻌﯾﻧﺎت ﺑﺑﻧ ــــﺎء اﺣﺗﯾــــﺎطﻲ  ،ﺗدرﯾﺟﯾ ــــﺔ
إذ أن ﻫـــــــذﻩ اﻻﺣﺗﯾﺎطــــــﺎت ﺗﺳـــــــﺗﻌﻣل ﺧﺎﺻـــــــﺔ ﻟﻣواﺟﻬـــــــﺔ ﺗﻘﻠﺑـــــــﺎت ﺳـــــــﻌر  ،ﻟﻣواﺟﻬــــــﺔ ﻛـــــــل أزﻣـــــــﺔ ﻣﺣﺗﻣﻠـــــــﺔ
اﻟﺻــــــرف ﻻﺳــــــﯾﻣﺎ ﻓــــــﻲ اﻟــــــدول اﻟﺗــــــﻲ ﻻ ﺗﺳــــــﺗطﯾﻊ أﺳــــــواﻗﻬﺎ اﻟﻣﺎﻟﯾــــــﺔ ﺗــــــوﻓﯾر ﺗﻐطﯾــــــﺔ ﻛﺎﻓﯾــــــﺔ ﻣــــــن اﻟﻌﻣﻠ ــــــﺔ 
ﯾﻣﻛـــــــن ﻻﺣﺗﯾﺎطـــــــﺎت اﻟﺻـــــــرف أﯾﺿـــــــﺎ أن ﺗﺳـــــــﺎﻋد اﻟـــــــدول اﻟﺗـــــــﻲ ﺗﺣوزﻫـــــــﺎ ﻋﻠـــــــﻰ اﻛﺗﺳـــــــﺎب  ، واﻟﺻــــــﻌﺑﺔ
  1.ﯾوﻧﻬﺎ اﻟﺳﯾﺎدﯾﺔ و ﻋﻠﻰ ﺗطوﯾر أﺳواق اﻟدﯾن ﺑﺎﻟﻌﻣﻠﺔ اﻟﺻﻌﺑﺔﺗﻧﻘﯾط أﺣﺳن ﺑﺎﻟﻧﺳﺑﺔ ﻟد
    أي اﻟﺑرازﯾـــل و اﻟﻬﻧـــد و روﺳـــﯾﺎ  CIRB( ﺑﺈظﻬـــﺎر ﺗطـــور اﺣﺗﯾﺎطـــﺎت دول اﻟ ــــ 62ﯾﺳـــﻣﺢ ﻟﻧـــﺎ اﻟﺷـــﻛل رﻗـــم )
  (.1102 – 2002و اﻟﺻﯾن ﺧﻼل اﻟﻔﺗرة )
  
 
                                                             
 4.p ,dibI 1
  ﺔ ﻓﻲ ﺗﺤﻘﻴﻖ اﻻﺳﺘﻘﺮار اﻟﻤﺎﻟﻲاﻟﺴﻴﺎﺳﺔ اﻟﻨﻘﺪﻳ: دور ﻧﻲاﻟﻔﺼﻞ اﻟﺜﺎ
 961
 
 (1102 – 2002) CIRBﺗطور اﺣﺗﯾﺎطﺎت دول اﻟـ  (:62اﻟﺷﻛل رﻗم )
  
 
 OCE ,siféd xuaevuon serèitnorf sellevuon :eriaténom euqitilop ,BOJ ellebasI :ecruoS
 4.P ,2102 sram 72 ,ELOCIRGA TIDERC ,31/21°N ,SUCOF
إﻻ أن ﻫـــذﻩ  ،ﺳــﺎﻋدت ﺳﯾﺎﺳـــﺔ ﺗﺿـــﺧﯾم ﻣﯾزاﻧﯾـــﺔ اﻟﺑﻧــوك اﻟﻣرﻛزﯾـــﺔ اﻻﻗﺗﺻـــﺎد اﻟﻌـــﺎﻟﻣﻲ ﻋﻠــﻰ ﺗﺟـــﺎوز اﻷزﻣـــﺔ
    ،ﻻ ﺳــﯾﻣﺎ ﺧطــر ﻣﻌــدل اﻟﻔﺎﺋــدة ،اﻟﺳﯾﺎﺳــﺔ ﺟﻌﻠــت ﻣﯾزاﻧﯾــﺔ ﻫــذﻩ اﻟﺑﻧــوك ﻣﻌرﺿــﺔ ﺑﺷــﻛل ﻛﺑﯾــر ﻟﻌــدة أﺧطــﺎر
  و ﺧطر اﻟﻘرض. ،و ﺧطر اﻟﺻرف
ﯾﻣﻛـن ﻻرﺗﻔـﺎع ﻣﻌــدﻻت اﻟﻔﺎﺋـدة طوﯾﻠـﺔ اﻷﺟــل أن ﺗـؤدي إﻟـﻰ ﺗﺳــﺟﯾل ﺧﺳـﺎﺋر ﻣﺎﻟﯾـﺔ ﻓــﻲ ﺣﺎﻟـﺔ اﻟﺗﺧﻠـﻲ ﻋــن 
ﺗﺟـد اﻟﺑﻧـوك اﻟﻣرﻛزﯾـﺔ اﻟﺗـﻲ ﺗﻣﻠـك ﺣﺟـم ﻛﺑﯾـر إذ  ،اﻟﺳـوق ﺳﻧدات أو ﻓﻲ ﺣﺎﻟﺔ اﻋﺗﻣﺎد اﻟﻣﺣﺎﺳـﺑﺔ ﻋﻠـﻰ ﻗﯾﻣـﺔ
ﺣﯾــث ﺳﺗﺳــﺟل ﺧﺳــﺎﺋر ﻛﺑﯾــرة ﻓــﻲ  ،اﻟﺻــرف ﺑﺎﻟﻌﻣﻠــﺔ اﻟﺻــﻌﺑﺔ ﻧﻔﺳــﻬﺎ ﻋرﺿــﺔ ﻟﺧطـر ﻣـن اﻷﺻــول اﻟﻣﻘﯾﻣــﺔ
  ﺣﺎﻟﺔ ارﺗﻔﺎع ﻗﯾﻣﺔ اﻟﻌﻣﻠﺔ اﻟﻣﺣﻠﯾﺔ.
ﺳـﺟل ﺧطـر اﻟﻘـرض ﺑﺎﻟﻧﺳــﺑﺔ ﻟﻠﺑﻧـوك اﻟﻣرﻛزﯾـﺔ ارﺗﻔﺎﻋـﺎ ﻛﺑﯾــرا ﺧـﻼل اﻷزﻣـﺔ ﻧﺗﯾﺟـﺔ ﺣﯾــﺎزة ﻫـذﻩ اﻟﺑﻧـوك ﻋﻠــﻰ 
و ﻫـــذا إﻣـــﺎ ﺑﺳـــﺑب ﻋﻣﻠﯾـــﺎت ﺷـــراء اﻷﺻـــول أو ﺑﺳـــﺑب   ،SBAﺻـــول ذات ﻧوﻋﯾـــﺔ ردﯾﺋـــﺔ ﻋﻠـــﻰ ﻏـــرار اﻟــــ أ
  ﺎﻧﺎت.ﻣﺗوﺳﯾﻊ ﻗﺎﺋﻣﺔ اﻷﺻول اﻟﻣﻘﺑوﻟﺔ ﻛﺿ
ﯾﻣﻛن ﻟﻠﺑﻧوك اﻟﻣرﻛزﯾﺔ أن ﺗﺳﺟل ﺧﺳﺎﺋر أﯾﺿﺎ ﺑﺳـب ﻋـدم اﻟﺗﻣﺎﺛـل ﺑـﯾن ﺗﻛﻠﻔـﺔ اﻟﺗﻣوﯾـل وﻋﺎﺋـد اﻷﺻـول، إذ 
ﺑــل اﺣﺗﯾﺎطـــﺎت اﻟﺑﻧــوك اﻟﺗﺟﺎرﯾــﺔ أو ﻣﻘﺎﺑــل اﻟﺳـــﻧدات ﯾﻣﻛــن أن ﺗﻛــون اﻟﻔواﺋــد اﻟﺗــﻲ ﺗـــدﻓﻌﻬﺎ ﻫــذﻩ اﻟﺑﻧــوك ﻣﻘﺎ
ﻗﺻـﯾرة اﻷﺟـل اﻟﺗـﻲ ﺗﺻـدرﻫﺎ ﻓـﻲ إطـﺎر ﻋﻣﻠﯾـﺔ ﺗــوﻓﯾر اﻟﺳـﯾوﻟﺔ أﻛﺑـر ﻣـن اﻟﻌﺎﺋـد اﻟـذي ﺗﺣﺻـل ﻋﻠﯾـﻪ ﻣﻘﺎﺑــل 
  ﻫذﻩ اﻷﺻول. 
  
  ﺔ ﻓﻲ ﺗﺤﻘﻴﻖ اﻻﺳﺘﻘﺮار اﻟﻤﺎﻟﻲاﻟﺴﻴﺎﺳﺔ اﻟﻨﻘﺪﻳ: دور ﻧﻲاﻟﻔﺼﻞ اﻟﺜﺎ
 071
 
ﺎدة ﻣــﺎ ﯾﻛــون ﻋﺎﺋــد اﻷﺻــول اﻷﺟﻧﺑﯾــﺔ ﻓــﻲ اﻟــدول اﻟﻧﺎﺷــﺋﺔ أﻗــل ﻣــن ﺗﻛﻠﻔــﺔ اﻟﺳــﻧدات ﻗﺻــﯾرة اﻷﺟــل اﻟﺗــﻲ ﻋــ
  اﻟﺗﻲ ﺗﻣﻠك ﻧوﻋﯾﺔ ردﯾﺋﺔ ﻣن اﻟدﯾون. اﻟدول ﺗزداد ﻫذﻩ اﻟﺗﻛﻠﻔﺔ ﻓﻲ اﻗﺗﺻﺎد ﺗﺻدرﻫﺎ ﻫذﻩ اﻟدول ﺣﯾث
إذا اﻓﺗرﺿﻧﺎ أن اﻷدوات ﻏﯾر اﻟﺗﻘﻠﯾدﯾﺔ ﻟﻠﺳﯾﺎﺳﯾﺔ اﻟﻧﻘدﯾﺔ اﻟﻣﺗﺑﻌﺔ ﺧﻼل اﻷزﻣﺔ ﻗـد أﺳـﻔرت ﻋـن ﺧﺳـﺎﺋر ﻓـﺈن 
،    اﻟﺑﻧــوك اﻟﻣرﻛزﯾــﺔ ﺳــﺗﻛون ﻋرﺿــﺔ ﻟﺿــﻐوط ذات طــﺎﺑﻊ ﻣــزدوج أي ﺳﯾﺎﺳــﻲ و اﻗﺗﺻــﺎدي ﻓــﻲ ﻧﻔــس اﻟوﻗــت
ﻗــد ﺗــﺗﻬم اﻟﺑﻧــوك اﻟﻣرﻛزﯾــﺔ ﻓــﻲ ﺣﺎﻟــﺔ ﺣﯾﺎزﺗﻬــﺎ ﻋﻠــﻰ أﺻــول ﺧﺎﺻــﺔ )ﺳــﻧدات اﻟﻣؤﺳﺳــﺎت( ﺑﺄﻧﻬــﺎ ﺗﺷــﺟﻊ  و
ﺑﻌــض اﻟﻘطﺎﻋــﺎت اﻻﻗﺗﺻــﺎدﯾﺔ ﻋﻠــﻰ ﺣﺳــﺎب أﺧــرى، ﻛﻣــﺎ ﻗــد ﯾﻧظــر إﻟــﻰ ﻋﻣﻠﯾــﺎت إﻧﻘــﺎذ اﻟﻣؤﺳﺳــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ 
ول ﯾﻣﻛـن أﯾﺿـﺎ أن ﺗـؤدي ﺑـراﻣﺞ ﺷـراء اﻷﺻـ ، وﯾﻠﯾﺔﺿـاﻟﺗـﻲ ﺗﻧﻔـذﻫﺎ اﻟﺑﻧـوك اﻟﻣرﻛزﯾـﺔ ﻋﻠـﻰ أﻧﻬـﺎ ﻣﻌﺎﻣﻠـﺔ ﺗﻔ
  ﺣﯾث ﻗد ﯾؤدي ﻏﯾﺎب اﻟﺗﻧﺳﯾق إﻟﻰ ﻣﺧﺎﻟﻔﺔ ﺳﯾﺎﺳﺎت ﺗﺳﯾﯾر اﻟدﯾن.  ،إﻟﻰ ﺗﻌﻘﯾد ﻋﻣﻠﯾﺔ ﺗﺳﯾﯾر اﻟدﯾن اﻟﻌﺎم
ﻫﻧـــﺎك إﺟﻣـــﺎع ﺑـــﯾن اﻻﻗﺗﺻـــﺎدﯾﯾن ﻋﻠـــﻰ أن اﻟﻣﺧـــﺎطر اﻟﺳـــﺎﺑﻘﺔ ﺗـــدﻓﻊ اﻟﺑﻧـــوك اﻟﻣرﻛزﯾـــﺔ ﻧﺣـــو ﺧﻔـــض ﺣﺟـــم 
     ﺎور. و ﯾـــــﺗم اﻟﺗرﻛﯾ ـــــز ﻫﻧـــــﺎ ﻋﻠـــــﻰ ﺿـــــرورة أن ﻻ ﺗﻛـــــون ﻋﻣﻠﯾـــــﺔ اﻟﺧﻔـــــض ﺳـــــرﯾﻌﺔ أو دون ﺗﺷـــــ ،ﻣﯾزاﻧﯾﺎﺗﻬـــــﺎ
ﺗﺷـــﻛل ﺣﺎﻟ ـــﺔ اﻟﻬﺷﺎﺷـــﺔ اﻟﺳـــﺎﺋدة ﻓـــﻲ اﻗﺗﺻـــﺎد اﻟـــدول اﻟﻣﺗﻘدﻣـــﺔ و أﻧظﻣﺗﻬـــﺎ اﻟﻣﺎﻟﯾـــﺔ ﺣـــﺎﺟزا أﻣـــﺎم ﻛـــل إﺟـــراء 
ﯾــؤدي ﺧﻔــض ﻣﯾزاﻧﯾــﺔ اﻟﺑﻧــوك اﻟﻣرﻛزﯾــﺔ ﻓــﻲ  ، ﻛﻣــﺎﻟﺧﻔــض ﻣﯾزاﻧﯾــﺔ اﻟﺑﻧــوك اﻟﻣرﻛزﯾــﺔ ﻋﻠــﻰ اﻟﻣــدى اﻟﻘﺻــﯾر
ﺎت )ارﺗﻔـﺎع( ﻋﻠـﻰ اﻟدول اﻟﻧﺎﺷﺋﺔ ﻣن ﺧﻼل اﻟﺗﺧﻠﻲ ﻋن أﺻـول ﻣﻘﺎﺑـل اﻟﻌﻣﻠـﺔ اﻟﺻـﻌﺑﺔ إﻟـﻰ ظﻬـور ﺿـﻐوط
  ﺳﻌر اﻟﺻرف ﻣن ﺷﺄﻧﻬﺎ أن ﺗﻧﺗﺞ ﺣرﻛﺎت ﻏﯾر ﻋﺎدﯾﺔ ﻟرؤوس اﻷﻣوال.
ﺑـﺎﻟرﻏم ﻣــن ﻛـل اﻟﻣﺧــﺎطر اﻟﻣﺣﺗﻣﻠـﺔ ﻟﺧﻔــض اﻟﺑﻧــوك اﻟﻣرﻛزﯾـﺔ ﻟﻣﯾزاﻧﯾﺎﺗﻬــﺎ ﻓـﺈن ﻫــذﻩ اﻟﺑﻧـوك ﺳــﺗﺣﺎول ﺗﺟﻧــب 
  1ﺗﻛﻠﻔﺔ اﻟﺣﻔﺎظ )ﻋﻠﻰ اﻟﻣدى اﻟطوﯾل( ﻋﻠﻰ ﻣﺳﺗوى ﻣﯾزاﻧﯾﺎﺗﻬﺎ ﻋﻧد ﻣﺳﺗوﯾﺎت ﻣرﺗﻔﻌﺔ.
أن اﻟﻘﺎﻋــدة اﻟﻧﻘدﯾــﺔ اﻟﺗﻘﻠﯾدﯾــﺔ اﻟﻘﺎﺋﻠــﺔ ﺑــﺄن زﯾــﺎدة ﻣﯾزاﻧﯾــﺔ اﻟﺑﻧــك اﻟﻣرﻛــزي ﺗــؤدي إﻟــﻰ  ﻧﺷــﯾر ﻓــﻲ اﻷﺧﯾــر إﻟــﻰ
ﺣﯾـث ﺿـﻠت اﻟﻌﻼﻗـﺔ ﺿـﻌﯾﻔﺔ ﺑـﯾن ارﺗﻔـﺎع اﻟﻣﯾزاﻧﯾـﺔ و ارﺗﻔـﺎع اﻟﻘﺎﻋـدة  ،ﺗﻐذﯾﺔ اﻟﺗﺿﺧم ﻟم ﺗﺗﺣﻘق ﻓـﻲ اﻟواﻗـﻊ
  (أ". 72اﻟﻧﻘدﯾﺔ "ﺣﺳب ﻣﺎ ﯾوﺿﺣﻪ اﻟﺷﻛل رﻗم)
 ﻟﻠﻧﻘود ﺑﻣﻌﻧﺎﻫﺎ اﻟواﺳﻊ ﻣﺟﺎﻣﯾﻊ اﻟﻛﻠﯾﺔﻧﻣو اﻟـ ﺿﻠت اﻟﻌﻼﻗﺔ ﺑﯾن ﺣﺟم أﺻول اﻟﺑﻧوك اﻟﻣرﻛزﯾﺔ و
ﺿﻌﯾﻔﺔ و ﻛﺎﻧت ﺣﺗﻰ ﺳﻠﺑﯾﺔ ﺑﺎﻟﻧﺳﺑﺔ ﻟﻠدول اﻟﻧﺎﺷﺋﺔ "ﺣﺳب ﻣﺎ ﯾوﺿﺣﻪ اﻟﺷﻛل رﻗم ( egral tagérga)
 esab/egral tagérgaو ﻫو اﻟوﺿﻊ اﻟذي ﯾﻌﺑر ﻋن ﻋدم اﺳﺗﻘرار اﻟﻣﺿﺎﻋف اﻟﻧﻘدي ) ،(ب"72)
، ﻧﻔس اﻟﻣﻼﺣظﺔ ﻓﯾﻣﺎ ﯾﺧص 0102ﺣﺗﻰ ﻋﺎم  7002( طوال ﻛﺎﻣل اﻟﻔﺗرة ﻣن ﻋﺎم eriaténom
ﺣﯾث ﺿﻠت اﻟﻌﻼﻗﺔ ﺷﺑﻪ ﻣﻧﻌدﻣﺔ  ،اﻟﻌﻼﻗﺔ ﺑﯾن ﺗﻘﻠﺑﺎت أﺻول اﻟﺑﻧك اﻟﻣرﻛزي و اﻷﺳﻌﺎر ﻋﻧد اﻻﺳﺗﻬﻼك
  (ج".72"ﺣﺳب ﻣﺎ ﯾوﺿﺣﻪ اﻟﺷﻛل رﻗم )
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  ﺿﻌف ﻓﻌﺎﻟﯾﺔ اﻟﺳﯾﺎﺳﺔ اﻟﻧﻘدﯾﺔ -2-3-3-2
ﺣﺗـﻰ و إن اﺗﺧـذت اﻟﺑﻧـوك اﻟﻣرﻛزﯾـﺔ ﻋـدة إﺟـراءات ﻟﻠﺣـد ﻣـن ﺗـﺄﺛﯾر اﻷزﻣـﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ و ﺣﺗـﻰ إن ﻧﺟﺣـت ﻓـﻲ 
ﺗﺣﻘﯾق ذﻟك ﻓﺈن ﺳﯾﺎﺳﺎت اﻟﺗﯾﺳﯾر اﻟﻛﻣﻲ اﻟﻣﺗﺑﻌـﺔ ﻓـﻲ ﺟـل اﻟـدول اﻟﻣﺗﻘدﻣـﺔ ﻟـم ﺗﺳـﻔر إﻻ ﻋـن ﺣﺎﻟـﺔ اﻧﺗﻌـﺎش 
ﺎت اﻟﻧﻘدﯾـﺔ و اﻟﺗوﺳـﻌﯾﺔ اﻟﻣطﺑﻘـﺔ ﺑﻌـد ﺳـﯾﺎﺳﻧطرح ﻋدة ﺗﺳﺎؤﻻت ﺣول ﻓﻌﺎﻟﯾـﺔ اﻟ اﻗﺗﺻﺎدي ﺑطﻲء، ﻣﺎ ﯾﺟﻌﻠﻧﺎ
  اﻷزﻣﺔ.
ﯾﻌـــود ﺿـــﻌف ﻓﻌﺎﻟﯾـــﺔ أدوات اﻟﺳﯾﺎﺳـــﺔ اﻟﻧﻘدﯾـــﺔ اﻟﻣﺗﺑﻌـــﺔ إﻟـــﻰ ﻋـــﺎﻣﻠﯾن أﺳﺎﺳـــﯾن، اﻷول ﻫـــو اﻋﺗﻣـــﺎد اﻟﺑﻧـــوك 
ﻋﻠــــﻰ ﺳﯾﺎﺳــــﺔ ﻣﻌــــدل اﻟﻔﺎﺋــــدة اﻻﺳــــﻣﻲ اﻟﻣﻘــــﺎرب أو اﻟﻣﺳــــﺎوي ﻟﻠﺻــــﻔر، و اﻟﺛــــﺎﻧﻲ ﻫــــو ﺗ ــــداﻋﯾﺎت  ﺔاﻟﻣرﻛزﯾــــ
أدى إﺗﺑــﺎع ﺳﯾﺎﺳــﺔ ﻣﻌــدل اﻟﻔﺎﺋــدة اﻟﻣﻘــﺎرب ﻟﻠﺻــﻔر إﻟــﻰ اﻟﺣــد ﻣــن  ، و ﻗــداﻧﻛﻣــﺎش ﻣﯾزاﻧﯾــﺔ اﻟﺑﻧــوك اﻟﻣرﻛزﯾــﺔ
 ، و ﻫــو ﻣــﺎﻗــدرة اﻟﺑﻧــوك اﻟﻣرﻛزﯾــﺔ ﻋﻠــﻰ ﺧﻔــض ﻣﻌــدﻻت ﻓﺎﺋــدﺗﻬﺎ و ﺑﺎﻟﺗــﺎﻟﻲ ﺿــﯾﻌت ﻓرﺻــﺔ ﺗﻧﺷــﯾط اﻟطﻠــب
ﺔ ﻋﺑــر ﺗﺳـﯾﯾر اﻻﺳــﺗﺑﺎﻗﺎت اﻟﻣﺗﻌﻠﻘــﺔ ﯾﺳـر ﻟﻣــﺎذا اﺗﺟﻬـت اﻟﺑﻧــوك اﻟﻣرﻛزﯾــﺔ إﻟـﻰ ﺗﺑﻧــﻲ ﺗﺣﻔﯾــزات ﻧﻘدﯾـﺔ إﺿــﺎﻓﯾﻔ
  و ﻋﺑر ﻋﻣﻠﯾﺎت اﻟﺷراء اﻟواﺳﻌﺔ ﻟﻸﺻول.  ،اﻟرﺋﯾﺳﻲﺑﻣﻌدل اﻟﻔﺎﺋدة 
ﺣﯾـث أدى ﻣـﺛﻼ وﺟـود ﻣـﻧﺢ اﻷﻗﺳـﺎط   ،أﺑﺎﻧـت اﻹﺟـراءات اﻟﺳـﺎﺑﻘﺔ ﻋـن ﻣﺣـدودﯾﺗﻬﺎ ﻓـﻲ اﻟﻌدﯾـد ﻣـن اﻟﺣـﺎﻻت
ﺿـــف إﻟـــﻰ ذﻟـــك ﻓـــﺈن ، 1ر ﻋﻧـــد ﻣﺳـــﺗوﯾﺎت ﻣﻧﺧﻔﺿـــﺔ إﻟـــﻰ اﺳـــﺗﺣﺎﻟﺔ ﺧﻔﺿـــﻬﺎ ﻣﺟـــدداو ﻋـــﻼوات اﻟﻣﺧـــﺎط
اﻧﺧﻔﺎض ﻣﻧﺢ اﻷﻗﺳﺎط اﻟﺗﻲ ﻗد ﺗﻛون ﺣﺗﻰ ﺳﺎﻟﺑﺔ ﻓﻲ ﺑﻌـض اﻷوﻗـﺎت ﯾﻘﻠـل ﻣـن اﯾﺟﺎﺑﯾـﺎت ﺗﺣوﯾـل اﻷﻗﺳـﺎط 
و ﯾﺣد ﻣن رﻏﺑﺔ اﻟﺑﻧوك ﻓﻲ ﻣـﻧﺢ اﻟﻘـروض، ﻛﻣـﺎ أن ﺗواﺟـد ﻣﻌـدﻻت اﻟﻔﺎﺋـدة ﻋﻧـد ﻣﺳـﺗوى اﻟﺻـﻔر ﯾﻘﻠـل ﻣـن 
  زات إﺿﺎﻓﯾﺔ.إﻣﻛﺎﻧﯾﺔ ﺗﻧﻔﯾذ ﺗﺣﻔﯾ
و ﯾرﺟـﻊ ﻫـذا  ،ﯾـﺔ اﻟﺑﻧـوك اﻟﻣرﻛزﯾـﺔ ﻓـﻲ اﻟﺣـد ﻣـن ﻓﻌﺎﻟﯾـﺔ اﻷدوات اﻟﻣﺳـﺗﻌﻣﻠﺔﻧﯾﺳـﺎﻫم أﯾﺿـﺎ ﺗراﺟـﻊ ﻗﯾﻣـﺔ ﻣﯾزا
ﺿـﻌف اﻟﻘطـﺎع اﻟﻣـﺎﻟﻲ إﻟـﻰ اﻧﺧﻔـﺎض درﺟـﺔ ﺗـﺄﺛر أﯾﺿـﺎ ﯾؤدي  ، وأﺳﺎﺳﺎ إﻟﻰ ﻣﺟﻣوﻋﺔ ﻣن اﻟﻌواﻣل اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ
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ﺣﯾــث ﯾﺳـﻌﻰ اﻟﻣﺗﻌــﺎﻣﻠون ﺧــﺎرج اﻟﻘطــﺎع اﻟﻣــﺎﻟﻲ إﻟــﻰ ﺗﺧﻔــﯾض  ،طﻠـب اﻟﻘــروض ﺑﺎﻧﺧﻔــﺎض ﻣﻌــدﻻت اﻟﻔﺎﺋــدة
  . ﺔﻣدﯾوﻧﯾﺗﻬم اﻟﺗﻲ ﻧﺗﺟت أﺳﺎﺳﺎ ﻋن اﺳﺗﺑﺎﻗﺎت ﻣﺗﻔﺎﺋﻠﺔ ﺑﺷﺎن ﻋﺎﺋداﺗﻬم اﻟﻣﺳﺗﻘﺑﻠﯾ
ﺳــوء ﺗوظﯾــف رأس اﻟﻣــﺎل و اﻟﯾــد اﻟﻌﺎﻣﻠــﺔ ﺧــﻼل ﻓﺗــرات اﻟــرواج اﻟﻣــﺎﻟﻲ ﺗــﺄﺛﯾر ﺳــﻠﺑﻲ ﻋﻠــﻰ ﻓﻌﺎﻟﯾــﺔ ﺳﯾﺎﺳــﺎت ﻟ
اﻷﻋـــراض و ﻻ ﺗﺻـــوب ﻧﺣـــو ﻣﻌﺎﻟﺟـــﺔ ﻧﺣـــو  اﻟﺗﯾﺳـــﯾر اﻟﻛﻣـــﻲ ﺣﯾـــث أن ﻫـــذﻩ اﻷﺧﯾـــرة ﺗﺻـــوب ﺧﺻﯾﺻـــﺎ
  ﻣﻌﺎﻟﺟﺔ اﻷﺳﺑﺎب.
ﺣﺗﻰ و إن ﻟم ﺗﺣﻘق أداة اﻟﺗﯾﺳﯾر اﻟﻛﻣﻲ ﻛل اﻟﻧﺗﺎﺋﺞ اﻟﻣرﺟـوة ﻣﻧﻬـﺎ ﻓﺈﻧـﻪ ﻻ ﯾﻧﺑﻐـﻲ اﻟﺟـزم ﺑـﺄن ﻫـذﻩ اﻷداة ﻻ 
ﺗــؤدي أي دور ﺧﺎﺻــﺔ ﺧــﻼل ﻣرﺣﻠــﺔ اﻻﻧﺗﻌــﺎش اﻟﺗــﻲ ﺗﺗﺑــﻊ اﻧﻛﻣــﺎش اﻟﻣﯾزاﻧﯾــﺔ، ﺣﯾــث ﺑﯾﻧــت أﺣــداث اﻷزﻣــﺔ 
ع ﻗــدر ﻣﻌــﯾن ﻣــن اﻟﺗﯾﺳــﯾر اﻟﻛﻣــﻲ ﻣﻧــذ ﺑداﯾــﺔ اﻷزﻣــﺔ ﻗــد ﻛــﺎن ﺿــرورﯾﺎ ﻟﻠﺣــد ﻣــن ﺑــﺄن إﺗﺑــﺎ 8002اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ 
  ﺗداﻋﯾﺎت اﻷزﻣﺔ.
رار ﺈﺻــﺗﺗــرﺟم ﻣﺣدودﯾــﺔ ﻓﻌﺎﻟﯾــﺔ أدوات اﻟﺳﯾﺎﺳــﯾﺔ اﻟﻧﻘدﯾــﺔ اﻟﻣﺗﺑﻌــﺔ ﺑﻌــدم ﺟــدوى إﺗﺑــﺎع اﻹﺟــراءات اﻟﻣﺗﺧــذة ﺑ
     ،اﻟﺳــﻠﺑﯾﺔ(ﻟﻣــدة أطــول، إن ﻧﺗﯾﺟــﺔ وﺿــﻊ ﻛﻬــذا ﻫــﻲ ﺗﻧــﺎﻣﻲ اﻵﺛــﺎر اﻟﺛﺎﻧوﯾــﺔ ﻏﯾــر اﻟﻣرﻏــوب ﻓﯾﻬــﺎ ) ﻛﺑــر أوأ
  ﺧﯾر دﻟﯾل ﻋﻠﻰ ذﻟك.  8002اﻷزﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ  تو ﻟﻌل ﻣﺎ ﺣﺻل ﺧﻼل اﻟﻔﺗرة اﻟﺗﻲ ﺗﻠ
  ﺑﯾﻧـت اﻟﻔﺗــرة اﻟﺗــﻲ ﺗﻠـت اﻷزﻣــﺔ ﺑــﺄن اﻟﺗراﺧــﻲ اﻟﻧﻘـدي اﻟﻣﺳــﺟل ﻗــد أدى إﻟــﻰ اﻟﺗراﺟـﻊ ﻋــن ﺗطﻬﯾــر اﻟﻣﯾزاﻧﯾــﺎت 
ﺗﺻــﺎدﯾﯾن إﻟــﻰ ﻗــد ﯾــدﻓﻊ أﯾﺿــﺎ ﻫــذا اﻟوﺿــﻊ ﺑﺎﻟﻣﺗﻌــﺎﻣﻠﯾن اﻻﻗ ، وو ﻋــن إﺗﺑــﺎع إﺻــﻼﺣﺎت ﻫﯾﻛﻠــﺔ ﺿــرورﯾﺔ
ﻣﺎ ﻗد ﯾـؤدي إﻟـﻰ ظﻬـور اﻧﻌﻛﺎﺳـﺎت ﺳـﻠﺑﯾﺔ ﻓـﻲ اﻗﺗﺻـﺎد دول أﺧـرى ﻻ  ،اﻟﻣﺧﺎطرة أﻛﺛر ﻓﻲ اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ
  1ﺗﺗواﺟد ﻋﻧد ﻧﻔس اﻟﻣﺳﺗوى ﻣن اﻟدورة اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ.
ﺑﯾﻧـــت اﻟﻌدﯾـــد ﻣـــن اﻟدراﺳـــﺎت اﻹﺣﺻـــﺎﺋﯾﺔ ﺑـــﺄن اﻟﺳﯾﺎﺳـــﺔ اﻟﻧﻘدﯾـــﺔ ﺗﺳـــﺎﻫم ﺑﺷـــﻛل ﻓﻌـــﺎل ﻓـــﻲ ﺑﻌـــث اﻧﺗﻌـــﺎش 
ﻓـــﻲ ﻣﻘﺎﺑــل ذﻟــك ﺑﯾﻧـــت  ، واﻷﺧﯾـــر ﯾﻣــر ﺑﺣﺎﻟــﺔ ﻋﺎدﯾـــﺔ ﻟﺗراﺟــﻊ اﻟــدورة اﻻﻗﺗﺻــﺎدﯾﺔاﻻﻗﺗﺻــﺎد إذا ﻛــﺎن ﻫــذا 
اﻹﺣﺻــﺎﺋﯾﺎت ﺑــﺄن اﻟﻌﻼﻗــﺔ اﻟﻘﺎﺋﻣــﺔ ﺑــﯾن اﻟﺳﯾﺎﺳــﺔ اﻟﻧﻘدﯾــﺔ و اﻻﻧﺗﻌــﺎش اﻻﻗﺗﺻــﺎدي ﺗﻛــون ﺟــد ﻣﺣــدودة ﻓــﻲ 
ﺣﯾـث ﻧﻼﺣـظ ﺑـﺄن اﻟﻌﻼﻗـﺔ ﺑـﯾن ﻣﻌـدل اﻟﻔﺎﺋـدة  ،ﺣﺎﻟﺔ ﻣﺎ إذا ﺗزاﻣن اﻟﺗراﺟﻊ اﻻﻗﺗﺻﺎدي ﻣﻊ وﻗوع أزﻣـﺔ ﻣﺎﻟﯾـﺔ
ﺣﻘﯾﻘﻲ اﻟﻣﺗوﺳط ﻗﺻﯾر اﻷﺟـل و ﻣﻌـدﻻت اﻟﻧﻣـو ﺧـﻼل ﻓﺗـرة اﻻﻧﻛﻣـﺎش اﻻﻗﺗﺻـﺎدي ﺗﺧﺗﻠـف ﻋـن اﻟﻌﻼﻗـﺔ اﻟ
  اﻟﺗﻲ ﺗظﻬر ﻓﻲ ﺣﺎﻟﺔ ﻣﺎ إذا ﻛﺎن اﻻﻧﻛﻣﺎش اﻻﻗﺗﺻﺎدي ﻣﻘروﻧﺎ ﺑﺄزﻣﺔ ﻣﺎﻟﯾﺔ. 
ﻗﺎم ﺑﻌض اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﯾن ﺑﺗﻔﺳﯾر اﻟﺣﺎﻟـﺔ اﻟﺳـﺎﺑﻘﺔ ﻋﻠـﻰ أﺳـﺎس أن اﻟﺿـﻐوطﺎت اﻟﺗـﻲ ﺗـدﻓﻊ إﻟـﻰ اﻟـﺗﺧﻠص ﻣـن 
 ﻗﺗﺻﺎد أﻛﺛر ﺗﺄﺛرا ﺑﺗﻐﯾر ﻣﻌدﻻت اﻟﻔﺎﺋدة. اﻟدﯾون ﺗﺟﻌل اﻻ
   ﻠﺗﺿﺧم و ﺗﻧﺎﻣﻲ ﺧطر اﻻﻧﻛﻣﺎش اﻟﻣﺎﻟﻲﻟاﻟﺗراﺟﻊ اﻟﻣﻔﺎﺟﺊ  -3-3-3-2
ﺗواﺟــﻪ اﻟﻌدﯾــد ﻣــن اﻟﺑﻧــوك اﻟﻣرﻛزﯾــﺔ ﻣﻧــذ ﺑﺿــﻌﺔ ﺳــﻧوات ﺗراﺟــﻊ ﻣﻔــﺎﺟﺊ و ﻏﯾــر ﻣﻧﺗظــر ﻟﻠﺗﺿــﺧم ﺣﯾــث أن 
ﻛﺎﻧــت اﻟﻣﻔﺎﺟــﺄة أﻛﺑــر ﻓــﻲ  ، ﻛﻣــﺎﻣﻌــدﻻت اﻟﺗﺿــﺧم ﺿــﻠت دون اﻟﻣﺳــﺗوى اﻟﻣﺣــدد ﻓــﻲ أﻫــداف ﻫــذﻩ اﻟﺑﻧــوك
و ﻫــو اﻷﻣــر اﻟــذي وﺿــﻊ  ،8002ﻣــن اﻷزﻣــﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ  ﯾﺗﻌــﺎﻓﻰاﻟــدول اﻟﻣﺗﻘدﻣــﺔ اﻟﺗــﻲ ﻣــﺎ ﻛــﺎد اﻗﺗﺻــﺎدﻫﺎ 
اﻟﺑﻧــوك اﻟﻣرﻛزﯾــﺔ أﻣــﺎم ﺗﺣــدى ﺟدﯾــد ﺗﻣﺛــل ﻓــﻲ إﯾﺟــﺎد اﻟﺳﯾﺎﺳــﺔ اﻟﻧﻘدﯾــﺔ اﻟﻣﻧﺎﺳــﺑﺔ ﻟﻣواﺟﻬــﺔ اﻟوﺿــﻊ اﻟﺳــﺎﺋد 
    (".82"ﺣﺳب ﻣﺎ ﯾوﺿﺣﻪ اﻟﺷﻛل رﻗم )
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  (1102 - 1002ﺗطور ﻣﻌدﻻت اﻟﺗﺿﺧم ﻓﻲ ﺑﻌض اﻟدول ) (:82اﻟﺷﻛل رﻗم )
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  fdp.40-2102me/2102/me/BUP_FDP/rf.iipec.www :rus elbinopsiD 75.P ,ESIRC
اﻟﻣﺳـطر إﻟـﻰ إﺗﺑـﺎع اﻟﺑﻧـوك اﻟﻣرﻛزﯾـﺔ ﻋﺎدة ﻣﺎ ﯾؤدي ﺣﺻول اﻧﺧﻔﺎض ﻣﻔﺎﺟﺊ ﻓﻲ اﻟﺗﺿﺧم ﻣﻘﺎرﻧﺔ ﺑﺎﻟﻬدف 
ﺳﯾﺧﺿــﻊ أي إﺟــراء ﯾﻘــوم ﺑــﻪ اﻟﺑﻧــك اﻟﻣرﻛــزي ﻓــﻲ ﻫــذﻩ اﻟﺣﺎﻟــﺔ ﻟﻌــدة ﻋواﻣــل  ، ﺣﯾــثﻟﺳﯾﺎﺳــﺎت ﻧﻘدﯾــﺔ أﺧــف
  1أﻫﻣﻬﺎ اﻹﯾﺟﺎﺑﯾﺎت و اﻟﺳﻠﺑﯾﺎت اﻟﻣﻧﺗظرة ﻣن ﺗراﺟﻊ اﻟﺗﺿﺧم.
اﻟﺗﺿـﺧم ﻋﻠـﻰ  ﻓـﺈن اﺳـﺗﺑﺎﻗﺎت 8002ﺣﺗﻰ و إن ﺗم ﺗﺳﺟﯾل اﻧﺧﻔﺎض ﻣﻔﺎﺟﺊ ﻟﻠﺗﺿـﺧم ﺑﻌـد اﻷزﻣـﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ 
ﺳـــﻧوات( ﺗﺷـــﯾر إﻟـــﻰ أن اﻟﻔروﻗـــﺎت ﺑـــﯾن ﻣﻌـــدﻻت اﻟﺗﺿـــﺧم  01إﻟـــﻰ  6اﻟﻣـــدى اﻟﻣﺗوﺳـــط و اﻟطوﯾـــل )ﻣـــن 
ﺳـﺗزول  اﻟﻣﺳـﺟﻠﺔ و ﻣﻌـدﻻت اﻟﺗﺿـﺧم اﻟﻣﺣـددة ﻛﻬـدف ﻣـن طـرف اﻟﺑﻧـوك اﻟﻣرﻛزﯾـﺔ ﺳـﺗﻛون ﻣؤﻗﺗـﺔ ﻓﻘـط و
 ،ﺗﻛــون ﻓــﻲ ظــل ﻫــذا اﻟوﺿــﻊ اﻟﻌﻼﻗــﺔ ﺑــﯾن ﺗﺿــﺧم اﻷﺳــﻌﺎر و ﺗﺿــﺧم اﻷﺟــور ﺷــﺑﻪ ﻣﻌدوﻣــﺔ ، وﺗــدرﯾﺟﯾﺎ
  ﺣﯾث ﻻ ﯾﻐذي أﺣدﻫﺎ اﻵﺧر. 
ﺳــﺎﻫم اﻻرﺗﻔــﺎع ﻏﯾــر اﻟﻣﺳــﺑوق ﻷﺳــﻌﺎر اﻟﻣــواد اﻷﺳﺎﺳــﯾﺔ ﺧــﻼل اﻟﻔﺗــرة اﻷﺧﯾــرة ﻓــﻲ ﺗﻧــﺎﻣﻲ اﻟﺿــﻐوط اﻟﺗــﻲ 
ظﻠـت ﻌـﺎت ﺑﺄﻧـﻪ ﺣﺗـﻰ ﻟـو ﺗﺷـﯾر اﻟﺗوﻗ ، وأدت إﻟـﻰ اﻧﺧﻔـﺎض ﻣﻌـدل اﻟﺗﺿـﺧم ﻓـﻲ اﻟﺳـﻧوات اﻟﻘﻠﯾﻠـﺔ اﻟﻣﺎﺿـﯾﺔ
  ﻷﺳﻌﺎر ﻋﻧد ﻫذا اﻟﻣﺳﺗوى ﻓﺈن اﻧﺧﻔﺎض ﻣﻌدل اﻟﺗﺿﺧم ﺳﯾﺗوﻗف ﺗدرﯾﺟﯾﺎ. ا
دﻓــﻊ اﻟﺗﺣﻠﯾــل اﻟﺳــﺎﺑق اﻟﻌدﯾــد ﻣــن اﻟﺑﻧــوك اﻟﻣرﻛزﯾــﺔ ﺧــﻼل اﻟﺳــﻧوات اﻷﺧﯾــرة إﻟــﻰ ﻗﺑــول ﻓﻛــرة ﺑﻘــﺎء ﻣﻌــدﻻت 
ﻟﺗﺿــﺧم ﺗﺷـﯾر ﻋـدة ﺗﺣﺎﻟﯾـل إﻟـﻰ أن ﺑﻘـﺎء ﻣﻌـدﻻت ا ، واﻟﺗﺿـﺧم ﻋﻧـد ﻣﺳـﺗوى أﻛﺑـر ﻣـن اﻷﻫـداف اﻟﻣﺣـددة
ﺳــــﺎﻫم ﻣﻌرﻓــــﺔ ﻣﺻــــدر ﺗﻓﻌﻛــــس اﻻﻋﺗﻘــــﺎد اﻟﺳــــﺎﺋد  ،دون اﻟﻣﺳــــﺗوﯾﺎت اﻟﻣﺗوﻗﻌــــﺔ ﺳــــﯾﺧﻠف ﺗﻛــــﺎﻟﯾف ﺿــــﺋﯾﻠﺔ
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ﺣﯾـــث ﺗﻛـــون اﻟﺗﻛـــﺎﻟﯾف  ،اﻟﺿـــﻐوط اﻟﺗـــﻲ ﺗـــدﻓﻊ ﺑﻣﻌـــدﻻت اﻟﺗﺿـــﺧم ﻧﺣـــو اﻻﻧﺧﻔـــﺎض ﻓـــﻲ اﻟﺗﻧﺑـــؤ ﺑﺎﻟﺗﻛـــﺎﻟﯾف
  ﻣﻧﺧﻔﺿﺔ إذا ﻛﺎﻧت اﻟﺿﻐوط ﻧﺎﺗﺟﺔ ﻋن زﯾﺎدة اﻟﻌرض و ﻟﯾس ﻋن طﻠب ﻏﯾر ﻛﺎف. 
ﻣـن اﻟﺿـﻐوط اﻟداﻓﻌـﺔ ﺑﺎﻟﺗﺿـﺧم ﻧﺣـو اﻻﻧﺧﻔـﺎض ﻋـن اﻻرﺗﻔـﺎع ﻓـﻲ اﻟﻌـرض اﻟﻧـﺎﺗﺞ  ﻧـﺗﺞ ﻣـؤﺧرا ﺟـزء ﻛﺑﯾـر
  ﺳﺑب اﻟﻌوﻟﻣﺔ.ﺑأﺳﺎﺳﺎ ﻋن اﻟﻣﻧﺎﻓﺳﺔ اﻟدوﻟﯾﺔ اﻟﺗﻲ ازدادت ﺣدة 
ﻧـــﺎدرة اﻟوﻗـــوع و أن ﺣــــﺎﻻت اﻻﻧﻛﻣـــﺎش اﻟﺧﻔﯾــــف ﺗﺑـــﯾن اﻟدراﺳـــﺎت اﻹﺣﺻــــﺎﺋﯾﺔ ﺑـــﺄن اﻟﻣوﺟـــﺎت اﻻﻧﻛﻣﺎﺷــــﯾﺔ 
ﺧــﻼل اﻟﻌﻘـود اﻷﺧﯾــرة ﺣﺎﻟــﺔ ﺑﻌــض اﻟـدول ﺷـﻬدت  ، و ﻗــدﺗﺗﻣﺎﺷـﻲ ﻣــﻊ ﺣـﺎﻻت اﻟﻧﻣــو اﻻﻗﺗﺻـﺎدي اﻟﻣﺳــﺗﻣر
ﻧﻣو اﻗﺗﺻﺎدي ﻣرﻓوﻗﺔ ﺑﺗراﺟﻊ ﻣﻌـدﻻت اﻟﺗﺿـﺧم و ﯾﻌـود ذﻟـك ﺑـدون ﺷـك إﻟـﻰ اﻟﻌواﻣـل اﻹﯾﺟﺎﺑﯾـﺔ اﻟﻣرﺗﺑطـﺔ 
  ﺑﺎﻟﻌرض.
 ،دﻓﻊ اﻟﻣﺳﺗوى اﻟﻣرﺗﻔﻊ ﻟﻠﻣدﯾوﻧﯾـﺔ اﻟﺑﻧـوك اﻟﻣرﻛزﯾـﺔ إﻟـﻰ اﻟﺗﺳـﺎؤل ﺣـول اﻵﺛـﺎر اﻟﻣﺣﺗﻣﻠـﺔ ﻻﻧﺧﻔـﺎض اﻷﺳـﻌﺎر
إذ  ،أي اﻧﺧﻔـﺎض ﻋـﺎم ﻟﻸﺳـﻌﺎر ﻓـﻲ ظـل ﻣدﯾوﻧﯾـﺔ ﻣرﺗﻔﻌـﺔ ﺳـﯾﻛون أﻛﺛـر ﻛﻠﻔـﺔﺣﯾـث ﯾوﺟـد إﺟﻣـﺎع ﻋﻠـﻰ أن 
  ﺳﺗرﺗﻔﻊ ﻗﯾﻣﺔ اﻟﻣدﯾوﻧﯾﺔ ﻣﺎ ﻟم ﺗﺻﺣﺢ ﻣﻌدﻻت ﻓﺎﺋدة اﻟﻌﻘود اﻟﻣوﺟودة. 
ﺑﯾﻧــت اﻟﺗﺟـﺎرب اﻟﺳــﺎﺑﻘﺔ ﺑــﺄن اﻧﺧﻔــﺎض أﺳــﻌﺎر اﻷﺻــول ﻗــد ﺧﻠــف ﺧﺳــﺎﺋر أﻛﺑــر ﻣــن ﻣﺟــرد اﻧﺧﻔــﺎض ﻗﯾﻣــﺔ 
     ﺳـــﻌﺎر أﺛـــر ﺳـــﻠﺑﻲ ﻋﻠـــﻰ اﻟﻘﯾﻣـــﺔ اﻟﺻـــﺎﻓﯾﺔ ﻟﻸﺻـــول ﺣﯾـــث ﺧﻠﻔـــت اﻟﺗﻘﻠﺑـــﺎت اﻟﻛﺑﯾـــرة ﻟﻸ ،اﻟﺳـــﻠﻊ و اﻟﺧـــدﻣﺎت
   1و ﺣﺗﻰ ﻋﻠﻰ اﻻﻗﺗﺻﺎد اﻟﺣﻘﯾﻘﻲ.
ﺣﯾـث ﺗــم ، ﻧﺗﺟـت اﻟﻣﺷـﺎﻛل ﻓـﻲ اﻟﯾﺎﺑـﺎن أﺳﺎﺳـﺎ ﻋـن اﻧﻬﯾــﺎر أﺳـﻌﺎر اﻷﺻـول و ﺑـﺎﻷﺧص اﻷﺻـول اﻟﻌﻘﺎرﯾـﺔ
ﺧﻼﻓـــﺔ اﻟﺗوﺳـــﻊ اﻟﻣـــﺎﻟﻲ ﺑﺣﺎﻟـــﺔ ﻣـــن اﻻﻧﻛﻣـــﺎش اﻟﻣـــﺎﻟﻲ اﻟﺷـــدﯾد و ﻟـــﯾس ﺑﺎﻧﺧﻔـــﺎض ﺗـــدرﯾﺟﻲ ﻓـــﻲ ﻣﻌـــدﻻت 
  اﻟﺗﺿﺧم.
ﻧﺎ ﻓﻲ اﻷﺧﯾر اﻟﻘول ﺑﺄن اﻟﻘﻠق اﻟﻣﺗﻌﻠق ﺑﺎﻻﺳـﺗﻘرار اﻟﻣـﺎﻟﻲ ﯾـؤدي إﻟـﻰ اﻟﺗﺷـﻛﯾك ﻓـﻲ اﻹﺟـراءات اﻟﻬﺎدﻓـﺔ ﯾﻣﻛﻧ
ﯾـرى اﻟﻌدﯾـد ﻣـن اﻻﻗﺗﺻـﺎدﯾﯾن ﺑﺄﻧـﻪ ﻗـد ﯾﻛـون ﻣـن  ، وإﻟﻰ ﺗﻘرﯾب اﻟﺗﺿـﺧم ﻣـن اﻟﻣﺳـﺗوى اﻟﻣﺳـطر )اﻟﻬـدف(
راﻛم ﻓــﻲ اﻷﺟــدر ﺗﻘﺑــل ﻣﺳــﺗوى ﺗﺿــﺧم أﻗــل ﻋــن اﻟﻣﺳــﺗوى اﻟﻣﺳــطر ﺧﺎﺻــﺔ ﺑﺎﻟﻧﺳــﺑﺔ ﻟﻠــدول اﻟﺗــﻲ ﺗﺷــﻬد ﺗــ
ﯾـــرى ﻧﻔـــس اﻻﻗﺗﺻـــﺎدﯾﯾن أن ﻋـــدم ﺗﻘﺑـــل اﻟوﺿـــﻊ اﻟﺳـــﺎﺑق ﺳﯾﺳـــﺎﻫم ﻓـــﻲ ﺗﻧـــﺎﻣﻲ  ، ﻛﻣـــﺎاﻻﺧﺗﻼﻓـــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـــﺔ
و ﻫــو اﻷﻣــر اﻟــذي ﺳــﯾﻛون ﻟــﻪ أﺛــﺎر ﺳــﻠﺑﯾﺔ ﻓــﻲ ﻣرﺣﻠــﺔ  ،اﻟﺿــﻐوط اﻟداﻓﻌــﺔ إﻟــﻰ اﻧﺧﻔــﺎض ﻣﻌــدل اﻟﺗﺿــﺧم
  اﻻﻧﻛﻣﺎش.
اﻟﻧﻘدﯾــﺔ إﻟـﻰ اﻟﻘــول ﺑﺄﻧــﻪ  ﯾﺟﻌﻠﻧـﺎ ﻫــذا اﻟﺧطـر إﺿــﺎﻓﺔ إﻟـﻰ اﻟﻣﻌطﯾــﺎت اﻟداﻟـﺔ ﻋﻠــﻰ ﻣﺣدودﯾـﺔ ﻓﻌﺎﻟﯾــﺔ اﻟﺳﯾﺎﺳـﺔ
ﻓﺈﻧــﻪ ﯾﺟــب ﺣﺳــن  ،ﺣﺗــﻰ ﻟــو ﻛﺎﻧــت اﻟﺿــﻐوطﺎت اﻟداﻓﻌــﺔ ﺑﺎﻟﺗﺿــﺧم ﻧﺣــو اﻻﻧﺧﻔــﺎض ﺗﺣﺗــﺎج إﻟــﻰ اﻟﻣﺗﺎﺑﻌــﺔ
   2.و ﻛذﻟك ﺗﻛﻠﻔﺔ إﺟراءات اﻟﺗﯾﺳﯾر اﻟﻧﻘدي ،ﺗﻘدﯾر اﻟﻌواﻣل اﻟﺗﻲ ﻗد ﺗﺣد ﻣن اﻟﺿﻐوطﺎت اﻟﺳﺎﺑﻘﺔ اﻟذﻛر
  
   
                                                             
       75.p ,dibI 1
 85.p ,dibI 2
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ﺗطـورات ﺣﯾــث ﻛﺎﻧـت ﺗﺗــﺄﻗﻠم ﻓــﻲ ﻛـل ﻣــرة ﻣـﻊ اﻷوﺿــﺎع اﻻﻗﺗﺻــﺎدﯾﺔ ﻋرﻓـت أﻫــداف اﻟﺑﻧـوك اﻟﻣرﻛزﯾــﺔ ﻋــدة 
ﻛــﺎن ﺗﺣدﯾــد أﻫــداف اﻟﺑﻧــوك اﻟﻣرﻛزﯾــﺔ ﻣﺣــل دراﺳــﺔ و ﺧــﻼف ﺑــﯾن اﻻﻗﺗﺻــﺎدﯾﯾن إذ ﻟــم ﯾﻛــن  ، و ﻗــداﻟﺳــﺎﺋدة
" ﻣـن ﯾـرى ﺑـﺄن اﻟﻬـدف rehcloV luaPﻫﻧﺎك ﺗواﻓق ﻓـﻲ ﺗﺣدﯾـد ﻫـذﻩ اﻷﻫـداف، ﻓﻣـن اﻻﻗﺗﺻـﺎدﯾﯾن أﻣﺛـﺎل "
ﻗــد ﻛــﺎن ﻣﻧــذ اﻟﺑداﯾــﺔ ﺗﺣﻘﯾــق اﻻﺳــﺗﻘرار اﻟﻣــﺎﻟﻲ )ﻣﻌﺎﻟﺟــﺔ اﻷزﻣــﺎت( و أن ﻫــدف اﻟرﺋﯾﺳــﻲ ﻟﻠﺑﻧــوك اﻟﻣرﻛزﯾــﺔ 
ﻣـن اﻻﻗﺗﺻـﺎدﯾﯾن ﻣـن ﻛـﺎن ﻟـﻪ رأي ﻣﻐـﺎﯾر  ، واﻻﺳﺗﻘرار اﻟﻧﻘدي )ﻣﺣﺎرﺑـﺔ اﻟﺗﺿـﺧم( أﺗـﻰ ﻓـﻲ ﻣرﺣﻠـﺔ ﻻﺣﻘـﺔ
" ﺑﺄﻧــﻪ ﺣﺗــﻰ و ﻟــو ﻛــﺎن ﻟﻠﺑﻧــوك اﻟﻣرﻛزﯾــﺔ دور ﻓــﻲ اﻟﺣﻔــﺎظ ﻋﻠــﻰ tehcirTﺗﻣﺎﻣــﺎ ﺣﯾــث ﯾــرى اﻻﻗﺗﺻــﺎدي "
  ﻣﺎﻟﻲ ﻓﺈن دورﻫﺎ اﻷﺳﺎﺳﻲ ﺳﯾظل اﻟﺣﻔﺎظ ﻋﻠﻰ اﺳﺗﻘرار اﻷﺳﻌﺎر.اﻻﺳﺗﻘرار اﻟ
ﻫﻧﺎك ﻣن اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﯾن ﻣن ﯾـرى ﺑﺄﻧـﻪ ﻻ ﯾوﺟـد ﺗواﻓـق ﺑـﯾن اﻟﻬـدﻓﯾن اﻟﺳـﺎﺑﻘﯾن ﺣﯾـث ﯾـرون أن ﺗﺣﻘﯾـق ﻫـدف 
اﺳﺗﻘرار اﻷﺳﻌﺎر ﻟن ﯾﺗطـﺎﺑق دوﻣـﺎ ﻣـﻊ ﻫـدف اﻻﺳـﺗﻘرار اﻟﻣـﺎﻟﻲ ﻧظـرا ﻷن ﺑﻌـض أﻫـداف اﺳـﺗﻘرار اﻷﺳـﻌﺎر 
  ر اﻟﻧظﺎم اﻟﻣﺎﻟﻲ و ﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ وﻗوع أزﻣﺎت ﻣﺎﻟﯾﺔ. ﻗد ﺗؤدي اﻧﻌدام اﺳﺗﻘرا
ﻫﻧﺎك أﯾﺿﺎ ﻓﻲ اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﯾن ﻣن ﯾﺣﺎول إظﻬﺎر إﻣﻛﺎﻧﯾﺔ اﻟﺗواﻓـق ﺑـﯾن اﻟﻬـدﻓﯾن ﺣﯾـث ﯾـرون ﺑـﺄن ﻛـل ارﺗﻔـﺎع 
أو اﻧﺧﻔـﺎض ﻓــﻲ اﻟﻣﺳــﺗوى اﻟﻌـﺎم ﻟﻸﺳــﻌﺎر ﻗــد ﯾﻛــون ﻣﺻـدرا ﻟﻌــدم اﻻﺳــﺗﻘرار اﻟﻣـﺎﻟﻲ، ﺣﯾــث ﺗــؤدي ﺣﺳــﺑﻬم 
اﺳـﺗﻘرار اﻷﺳـﻌﺎر إﻟـﻰ ﺗﻘﻠـﯾص اﻟﻣﺧـﺎطر و ﺑﺎﻟﺗـﺎﻟﻲ اﺣﺗﻣـﺎل وﻗـوع أزﻣـﺔ ﻛل ﺳﯾﺎﺳﺔ ﻧﻘدﯾﺔ ﻫﺎدﻓﺔ إﻟﻰ ﺗﺣﻘﯾـق 
ﻣﺎﻟﯾــﺔ، ﻛﻣــﺎ ﯾﺷــﯾر ﻫــؤﻻء إﻟــﻰ أن اﻟﺑﻧــك اﻟﻣرﻛــزي ﯾﻣﻠــك ﻣــن اﻷدوات ﻣــﺎ ﺗﺳــﻣﺢ ﻟــﻪ ﺑﺗﺣﻘﯾــق ﻫــدف اﺳــﺗﻘرار 
  اﻷﺳﻌﺎر و ﻛذﻟك ﻫدف اﻻﺳﺗﻘرار اﻟﻣﺎﻟﻲ ﻓﻲ ﻧﻔس اﻟوﻗت.
رار اﻟﻣﺎﻟﻲ و ﻣﻌﺎﻟﺟﺔ اﻷزﻣﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻋﺎدة ﻣﺎ ﺗﻌﺗﻣد اﻟﺑﻧوك اﻟﻣرﻛزﯾﺔ ﻓﻲ ﺳﻌﯾﻬﺎ ﻟﺗﺣﻘﯾق ﻫدف اﻻﺳﺗﻘ
ﻋﻠﻰ ﻋدة أدوات رﺋﯾﺳﯾﺔ ﺗﻧدرج ﻓﯾﻣﺎ ﯾﺳﻣﻰ ﺑﺎﻷدوات اﻟﺗﻘﻠﯾدﯾﺔ ﻟﻠﺳﯾﺎﺳﺔ اﻟﻧﻘدﯾﺔ و أﺑرزﻫﺎ: أداة اﻟﺳوق 
"، ﺿﻣﺎن اﻟﺳﯾر اﻟﺣﺳن ﻟﻧظﺎم اﻟﻣدﻓوﻋﺎت و ﻣراﻗﺑﺔ اﻟﻘطﺎع اﻟﺑﻧﻛﻲ، أداة اﻻﺣﺗﯾﺎطﻲ اﻻﻟزاﻣﻲاﻟﻣﻔﺗوﺣﺔ، 
  أداة ﻣﻌدل اﻟﻔﺎﺋدة. 
ﻋـن ﺗﺣﻘﯾـق اﻻﺳـﺗﻘرار اﻟﻣـﺎﻟﻲ  ﻗـد ﻋﺟـزتﺑـﺄن اﻟﺑﻧـوك اﻟﻣرﻛزﯾـﺔ  8002-7002ﻌﺎﻟﻣﯾﺔ ﺑﯾﻧت اﻷزﻣﺔ اﻟ
ﺑواﺳطﺔ اﺳﺗﻌﻣﺎل اﻷدوات اﻟﺗﻘﻠﯾدﯾﺔ ﻟﺳﯾﺎﺳﺗﻬﺎ اﻟﻧﻘدﯾﺔ إذ أن ﻫذﻩ اﻷﺧﯾرة ﺗﻔﻘد ﻓﻌﺎﻟﯾﺗﻬﺎ ﺑﺷﻛل ﻛﺑﯾـر ﻓـﻲ 
اﻟﺻـرف، ﻗﻧﺎة ﺳـﻌر اﻟﻔﺎﺋـدة، ﻗﻧـﺎة اﻻﺋﺗﻣـﺎن، ﻗﻧـﺎة ﺳـﻌر ) اﻟﺳﯾﺎﺳﺔ اﻟﻧﻘدﯾﺔأﺛر ﺣﺎل ﺗوﻗف ﻗﻧوات اﻧﺗﻘﺎل 
  ﻋن اﻟﻌﻣل ﺑﺷﻛل ﻛﻠﻲ أو ﺣﺗﻰ ﺑﺷﻛل ﺟزﺋﻲ. (ﻗﻧﺎة اﻹﻋﻼم
ﺑــﺄن أداة ﻣﻌــدل اﻟﻔﺎﺋــدة اﻟﺗــﻲ ﻋــﺎدة ﻣــﺎ ﺗﻌﺗﻣــد ﻋﻠﯾﻬــﺎ اﻟﺑﻧــوك  8002-7002ﻻﺣظﻧــﺎ أﺛﻧــﺎء اﻷزﻣــﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ 
ﺣﯾـث ﯾرﺟـﻊ ﻫـذا إﻟـﻰ ﺗﻌﺛـر اﻟﻘﻧـﺎﺗﯾن اﻟﺗـﻲ  ،اﻟﻣرﻛزﯾﺔ ﻟﺗﺟﺎور اﻷزﻣﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻗد ﻓﻘدت ﻓﻌﺎﻟﯾﺗﻬﺎ ﺑﺷﻛل ﻛﺎﻣل
  ﺎ أﺛر ﻫذﻩ اﻷداة أﻻ و ﻫﻣﺎ ﻗﻧﺎة ﻣﻌدل اﻟﻔﺎﺋدة و ﻗﻧﺎة اﻻﺋﺗﻣﺎن. ﯾﻧﺗﻘل ﻋﺑرﻫﻣ
ﺳﺎﻫﻣت اﻟﻌدﯾد ﻣن اﻟﻌواﻣل ﻓﻲ ﻓﻘدان أداة ﻣﻌدل اﻟﻔﺎﺋدة ﻟﻔﻌﺎﻟﯾﺗﻬﺎ و ﻟﻌل أﻫﻣﻬـﺎ ﻫـو ﺗﺑﻧـﻲ اﻟﺑﻧـوك اﻟﻣرﻛزﯾـﺔ 
ﻟﺳﯾﺎﺳـﺔ ﻧﻘدﯾـﺔ ﺗوﺳـﻌﯾﺔ ﻣﻧـذ ﺑداﯾـﺔ اﻷﻟﻔﯾـﺔ، و ﻛـذا ﺗطـور اﻟوﺿـﻊ اﻻﻗﺗﺻـﺎدي ﻋﻠـﻰ اﻟﻣﺳـﺗوى اﻟـدوﻟﻲ ﻧﺗﯾﺟـﺔ 
   .اﻟﺗﺣرﯾر اﻟﻣﺎﻟﻲ اﻟﻣﺗزاﯾد و ﺗطور اﻻﺑﺗﻛﺎرات اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ و ظﻬور أزﻣﺎت ﻣﺎﻟﯾﺔ أﻛﺛر ﺣدة ﻛل ﻣن
  ﺔ ﻓﻲ ﺗﺤﻘﻴﻖ اﻻﺳﺘﻘﺮار اﻟﻤﺎﻟﻲاﻟﺴﻴﺎﺳﺔ اﻟﻨﻘﺪﻳ: دور ﻧﻲاﻟﻔﺼﻞ اﻟﺜﺎ
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ﻣﺳـﺗوﯾﺎﺗﻬﺎ  ﻰأﻣﺎم ﻋدم إﻣﻛﺎﻧﯾﺔ ﺗﺧﻔﯾض ﻣﻌدﻻت اﻟﻔﺎﺋدة ﻣن طرف اﻟﺑﻧوك اﻟﻣرﻛزﯾﺔ )ﻛوﻧﻬـﺎ ﻛﺎﻧـت ﻋﻧـد أدﻧـ
( ﻟـم ﺗﻘـف ﻫـذﻩ اﻷﺧﯾـرة ﻣﻛﺗوﻓـﺔ اﻷﯾـدي و اﺳـﺗﻌﻣﻠت أدوات ﺟدﯾـدة 8002ﺣﺗﻰ ﻗﺑـل اﻧـدﻻع اﻷزﻣـﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ 
ﻗﺎﺋﻣـﺔ ﻋﻠـﻰ ﻣﺑـﺎدئ اﻗﺗﺻــﺎدﯾﺔ ﺣدﯾﺛـﺔ ﺗﻬـدف إﻟــﻰ ﺗﻧﺷـﯾط اﻻﻗﺗﺻـﺎد و ﻛﺑـت اﻟﺗﺿــﺧم، أطﻠـق ﻋﻠﯾﻬـﺎ ﺗﺳــﻣﯾﺔ 
  .اﻷدوات ﻏﯾر اﻟﺗﻘﻠﯾدﯾﺔ ﻟﻠﺳﯾﺎﺳﺔ اﻟﻧﻘدﯾﺔ
أن ﻫدف اﻻﺳﺗﻘرار اﻟﻣﺎﻟﻲ و ﻣﺎ ﯾﻘﺗﺿـﯾﻪ ﻣـن ﻣﻌﺎﻟﺟـﺔ اﻷزﻣـﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ  ﺳﻣﺢ ﻟﻧﺎ ﻫذا اﻟﻔﺻل ﺑﺈظﻬﺎر ﻛﯾف
ﻗد ﺑﺎت ﻫدﻓﺎ رﺋﯾﺳﯾﺎ ﻟﻠﺑﻧوك اﻟﻣرﻛزﯾـﺔ ﺑﺳـﺑب اﻟﺗﺣرﯾـر اﻟﻣـﺎﻟﻲ اﻟﻣﺗزاﯾـد و ﺗطـور اﻻﺑﺗﻛـﺎرات اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ و ظﻬـور 
    اﻟﻧﻘدﯾــﺔ اﻟﺗﻘﻠﯾدﯾــﺔ  ﺔﺳﯾﺎﺳــاﻟأدوات ﻫــذا اﻟﻔﺻــل ﺑﺈظﻬــﺎر  ﺎأﯾﺿــ ﺳــﻣﺢ ﻟﻧــﺎ، ﻛﻣــﺎ أزﻣــﺎت ﻣﺎﻟﯾــﺔ أﻛﺛــر ﺣــدة
  . ر اﻟﺗﻘﻠﯾدﯾﺔ ﻓﻲ ﺗﺣﻘﯾق ﻫدف اﻻﺳﺗﻘرار اﻟﻣﺎﻟﻲ و ﻣﻌﺎﻟﺟﺔ اﻷزﻣﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔو ﻏﯾ
ﺑﺎﻟرﻏم ﻣن ﻧﺟﺎح اﻟﺑﻧوك اﻟﻣرﻛزﯾﺔ ﻓـﻲ ﺗﺟـﺎوز اﻟﻌدﯾـد ﻣـن اﻷزﻣـﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ ﻓـﻲ اﻟﻣﺎﺿـﻲ و ﺑـﺎﻟرﻏم ﻣـن أﻧﻬـﺎ 
ﻻ ﺳـﯾﻣﺎ ﺑﺎﺳـﺗﻌﻣﺎﻟﻬﺎ أدوات ﺣدﯾﺛـﺔ )أدوات  8002-7002ﻧﺟﺣـت إﻟـﻰ ﺣـد ﻣـﺎ ﻓـﻲ ﺗﺟـﺎوز اﻷزﻣـﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ 
ﯾدﯾﺔ(، ﻓﺈن ﻫذا ﻻ ﯾﺟب أن ﯾﺣﺟب ﻋن ﻧظرﻧﺎ اﻟﺗﺣـدﯾﺎت اﻟﻛﺑﯾـرة و اﻟﻌدﯾـدة اﻟﺗـﻲ ﺗواﺟﻬﻬـﺎ اﻟﺳﯾﺎﺳـﺔ ﻏﯾر ﺗﻘﻠ
، ﻋﻠــﻰ ﻏــرار ﺗﻧـﺎﻣﻲ ﺣﺟــم ﻣﯾزاﻧﯾــﺔ اﻟﺑﻧـوك اﻟﻣرﻛزﯾــﺔ و اﻟﺗراﺟــﻊ 8002-7002اﻟﻧﻘدﯾـﺔ ﺑﻌــد اﻷزﻣــﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ 




  ﺜﺎﻟﺚاﻟﻔﺼﻞ اﻟ
  8002- 7002ﻋﺮض ﺗﺤﻠﻴﻠﻲ ﻟﻸزﻣﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ 
 
  8002- 7002: ﻋﺮض ﺗﺤﻠﻴﻠﻲ ﻟﻸزﻣﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺜﺎﻟﺚاﻟﻔﺼﻞ اﻟ
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  ﺛﺎﻟثﻣﻘدﻣﺔ اﻟﻔﺻل اﻟ
ﻓـــﻲ اﻟﻘطـــﺎع اﻟﻣـــﺎﻟﻲ  semirpbuSاﻧﻔﺟـــﺎر أزﻣـــﺔ اﻟﻘـــروض اﻟﻌﻘﺎرﯾـــﺔ ﻋﺎﻟﯾـــﺔ اﻟﻣﺧـــﺎطر  7002ﺷـــﻬد ﻋـــﺎم 
اﻷﻣرﯾﻛﻲ، و ﺗﻌﺗﺑر ﻫذﻩ اﻷزﻣﺔ أﺣد اﻟﻌواﻣل اﻟرﺋﯾﺳﯾﺔ اﻟﺗـﻲ ﻛﺎﻧـت ﺳـﺑﺑﺎ ﻓـﻲ ظﻬـور اﻷزﻣـﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾـﺔ 
ﺣﺗــــﻰ إن ﺷــــﻛﻠت أزﻣــــﺔ اﻟﻘـــروض اﻟﻌﻘﺎرﯾــــﺔ ﻋﺎﻟﯾــــﺔ اﻟﻣﺧــــﺎطر اﻟﺗـــﻲ ظﻬــــرت ﺑوادرﻫــــﺎ ﻓــــﻲ ، ﻓ8002ﺧـــﻼل 
اﻟﻌواﻣــل اﻟرﺋﯾﺳــﯾﺔ اﻟﺗــﻲ ﻛﺎﻧــت  أﺣــد 7002و اﻧﻔﺟــرت ﻋــﺎم  4002اﻟوﻻﯾــﺎت اﻟﻣﺗﺣــدة اﻷﻣرﯾﻛﯾــﺔ ﻣﻧــذ ﻋــﺎم 
ﻓﺈﻧــﻪ ﻻ ﯾﻣﻛــن ﺣﺻــر أﺳــﺑﺎب ﻫــذﻩ اﻷﺧﯾــرة ﻓــﻲ ﻋﺎﻣـــل  8002وراء ظﻬــور اﻷزﻣــﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾــﺔ ﻋــﺎم 
      ﺣﯾـــث ﺟـــﺎءت ﻧﺗﯾﺟـــﺔ ﺗﻔﺎﻋـــل ﻣﺟﻣوﻋـــﺔ ﻣـــن اﻻﺧـــﺗﻼﻻت ﺳـــواء ﻋﻠـــﻰ ﻣﺳـــﺗوى اﻻﻗﺗﺻـــﺎد اﻟﺟزﺋـــﻲ  ،وﺣﯾـــد
  أو اﻻﻗﺗﺻﺎد اﻟﻛﻠﻲ.
ؤل ﻋـــن اﻷﺳـــﺑﺎب اﻟﺣﻘﯾﻘﯾــﺔ اﻟﺗـــﻲ ﻛﺎﻧـــت وراء اﻧـــدﻻع اﻷزﻣـــﺔ إن ﻣــﺎ ﯾﻌـــزز اﻟطـــرح اﻟﺳـــﺎﺑق و ﯾــدﻓﻌﻧﺎ ﻟﻠﺗﺳـــﺎ
ﻫـو أن ﺳـوق اﻟﻘـروض اﻟﻌﻘﺎرﯾـﺔ ﻋﺎﻟﯾـﺔ اﻟﻣﺧـﺎطر ﻟـم ﯾﻛـن ﯾﻣﺛـل ﻓـﻲ ﻋــﺎم  8002-7002اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾـﺔ 
ﻣﻠﯾــﺎر $ إذا ﻣــﺎ ﻗورﻧــت ﺑﺎﻟﻘﯾﻣــﺔ اﻹﺟﻣﺎﻟﯾــﺔ ﻟــرؤوس اﻷﻣــوال اﻟﻣﺗداوﻟــﺔ ﻓــﻲ اﻟﺑورﺻــﺔ  0001ﺳــوى  7002
  ﻣﻠﯾﺎر $(. 00006ﻣﺎﻟﯾﺔ ﻟﻠﻌﺎﺋﻼت اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ )ﻣﻠﯾﺎر $( أو ﺑﺎﻟﺛروة اﻹﺟ 0002)
ﺗﺣـــوﻻ ﺟدﯾــــدا ﻓـــﻲ ﻣﺟرﯾــــﺎت اﻷزﻣـــﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾـــﺔ ﻓــــﻲ اﻟوﻻﯾـــﺎت اﻟﻣﺗﺣــــدة  8002ﺳـــﺑﺗﻣﺑر  51ﺷـــﻬد ﺗـــﺎرﯾﺦ اﻟـــــ 
 ، ﻛﻣــﺎرزدﺣﯾــث ﺳــﺟل ﻫــذا اﻟﯾــوم اﻧﻬﯾــﺎر ﺛﺎﻟــث ﺑﻧــك ﺗﺟــﺎري أﻣرﯾﻛــﻲ أﻻ و ﻫــو ﺑﻧــك ﻟﯾﻣــﺎن ﺑــرا ،اﻷﻣرﯾﻛﯾــﺔ
     ﺗﺳـــﺎرﻋﺎ ﻛﺑﯾـــرا ﻓـــﻲ اﻷﺣـــداث ﺟﻌﻠﻬـــﺎ ﺗﻛﺗﺳـــب ﺻـــﻔﺔ اﻟﻧظﺎﻣﯾـــﺔ  8002ﻋرﻓـــت اﻷزﻣـــﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾـــﺔ ﺧـــﻼل ﻋـــﺎم 
و ﺗﻧﺗﻘـل إﻟـﻰ ﻋـدد ﻛﺑﯾـر ﻣـن دول اﻟﻌـﺎﻟم ﻧﺗﯾﺟـﺔ اﻟـرواﺑط اﻟﻣﺗﯾﻧـﺔ اﻟﻘﺎﺋﻣـﺔ ﺑـﯾن دول اﻟﻌـﺎﻟم ﻋﻣوﻣـﺎ و أﺳـواﻗﻬﺎ 
  اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﺧﺻوﺻﺎ.
إﻟـﻰ ﺗﺻـﻧﯾف ﻫـذﻩ اﻷﺧﯾـرة ﻣـن طـرف  8002أدى اﻟطﺎﺑﻊ اﻟﻣـدﻣر اﻟـذي ﻣﯾـز اﻷزﻣـﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾـﺔ ﻋـﺎم 
ﻋدد ﻛﺑﯾر ﻣن اﻻﻗﺗﺻـﺎدﯾﯾن ﻓـﻲ ﺧﺎﻧـﺔ أﻛﺑـر اﻷزﻣـﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ اﻟﺗـﻲ ﺷـﻬدﻫﺎ اﻟﻌـﺎﻟم ﻓـﻲ اﻟﺗـﺎرﯾﺦ أي ﻣـﻊ أزﻣـﺔ 
ﻫﻧــﺎك ﻣــن اﻻﻗﺗﺻــﺎدﯾﯾن ﻣــن ذﻫــب  ، و7991و أزﻣــﺔ دول ﺟﻧــوب ﺷــرق آﺳــﯾﺎ ﻟﻌــﺎم  9291اﻟﻛﺳــﺎد ﻟﻌــﺎم 
 ،   ﻫـﻲ ﺑﻣﺛﺎﺑـﺔ أﻛﺑـر أزﻣـﺔ ﻣﺎﻟﯾـﺔ ﻋﻠـﻰ ﻣـر اﻟﺗــﺎرﯾﺦ 8002ﺣﺗـﻰ إﻟـﻰ ﺣـد اﻟﻘـول ﺑـﺄن اﻷزﻣـﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾــﺔ 
و ﻟﻌل ﻣﺎ ﺷﺟﻌﻬم ﻋﻠﻰ اﻹدﻻء ﺑﻬذﻩ اﻟﺗﺻرﯾﺣﺎت ﻫو ﺷﻣوﻟﯾﺔ ﻫذﻩ اﻷزﻣﺔ اﻟﺗﻲ ﻟـم ﺗﻔـرق ﻓـﻲ اﻧﺗﺷـﺎرﻫﺎ ﺑـﯾن 
  دوﻟﺔ ﻣﺗﻘدﻣﺔ و دوﻟﺔ ﻧﺎﻣﯾﺔ و ﻛذا ﻛﻠﻔﺗﻬﺎ اﻟﺑﺎﻫظﺔ ﺟدا ﻣن اﻟﻧﺎﺣﯾﺔ اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ و اﻻﺟﺗﻣﺎﻋﯾﺔ.
اﻷزﻣــﺔ و ﻣﺧﺗﻠــف اﻟﻣؤﺳﺳــﺎت اﻟﻧﻘدﯾــﺔ و اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ اﻟدوﻟﯾــﺔ ﻣﻛﺗوﻓــﺔ  ﻟــم ﺗﺑــق ﺣﻛوﻣــﺎت اﻟــدول اﻟﻣﺗﺿــررة ﻣــن
ﺣﯾـث ﺑـدﻟت ﻣﺟﻬـودات ﻛﺑﯾـرة ﻓـﻲ ﺳـﺑﯾل ﺗﺟـﺎوز آﺛـﺎر ﻫـذﻩ اﻷزﻣـﺔ و إﻋـﺎدة  ،اﻷﯾدي أﻣﺎم زﺣف ﻫـذﻩ اﻷزﻣـﺔ
ﺗﺟﺳدت ﻋﻠﻰ أرض اﻟواﻗﻊ ﻓﻲ ﺗﺑﻧﻲ اﻟـدول اﻟﻣﺗﺿـررة ﻟﺧطـط إﻧﻘـﺎذ ﻛﻠﻔﺗﻬـﺎ و ﻗد ﺑﻌث اﻟﻧﺷﺎط اﻻﻗﺗﺻﺎدي، 
ﻟﻌــدة ﻣــؤﺗﻣرات ﻧــوﻗش ﻓﯾﻬــﺎ ﺳــﺑل ﺗﺧطــﻲ  02ﺟﻬــﺔ، و ﻓــﻲ ﻋﻘــد دول ﻣﺟﻣوﻋــﺔ اﻟ ـــ ﻣﻼﯾﯾــر اﻟــدوﻻرات ﻣــن 
  اﻷزﻣﺔ ﺣﯾث ﺧﻠﺻت ﺑﺟﻣﻠﺔ ﻣن اﻟﻘرارات.
  ﺗم ﺗﻘﺳﯾم ﻫذا اﻟﻔﺻل إﻟﻰ ﺛﻼﺛﺔ ﻣﺑﺎﺣث ﺟﺎءت ﻛﺎﻵﺗﻲ:
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ﺎ ﺳــﺑق ﻣــاﻟﻣﺑﺣــث اﻷول ﻧﺗﻧــﺎول ﻓﯾــﻪ ظــروف ﻣــﺎ ﻗﺑــل اﻷزﻣــﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ و أﺳــﺑﺎب اﻧــدﻻﻋﻬﺎ ﺣﯾــث أﻧــﻪ و ﻛ -
و إﻧﻣـﺎ ﺟـﺎءت ﻛﻧﺗﯾﺟـﺔ ﻟوﺿـﻊ ﻣﻌـﯾن ﺳـﺎد اﻻﻗﺗﺻـﺎد اﻷﻣرﯾﻛـﻲ  8002ﻋـدم ﻋـﺎم  ذﻛرﻩ ﻟم ﺗﻧدﻟﻊ اﻷزﻣﺔ ﻣن
  و ﻗطﺎﻋﻬﺎ اﻟﻣﺎﻟﻲ ﻟﺳﻧوات ﻋدة ﻗﺑل اﻷزﻣﺔ.
اﻷزﻣـﺔ  ﺎﻟﺗﺳﻠﺳـل اﻟزﻣﻧـﻲ ﻷﻫـم اﺣـداثاﻟﻣﺑﺣث اﻟﺛﺎﻧﻲ ﻧﺳﺗﻌرض ﻓﯾﻪ ﻋﻧﺻرﯾن أﺳﺎﺳﯾﯾن، اﻷول ﯾﺗﻌﻠـق ﺑ -
ﻣـن ﻫـذا اﻟﻣﺑﺣـث اﻟﻘﻧـوات ﻧﺗﻧﺎول ﻓﻲ اﻟﻌﻧﺻر اﻟﺛـﺎﻧﻲ و ، 9002و  8002و  7002اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﺧﻼل أﻋوام 
ﺣﯾـث ﯾﺳـﻣﺢ  ،اﻟﺗـﻲ ﺳـﻠﻛﺗﻬﺎ اﻷزﻣـﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ ﻓـﻲ اﻧﺗﻘﺎﻟﻬـﺎ ﻣـن اﻟﻘطـﺎع اﻟﻣـﺎﻟﻲ اﻷﻣرﯾﻛـﻲ إﻟـﻰ ﺟـل دول اﻟﻌـﺎﻟم
ﻟﻧﺎ ﺗﺣﻠﯾل ﻋدوى ﻫذﻩ اﻷزﻣﺔ ﺑﺗﺳﻠﯾط اﻟﺿـوء ﻋﻠـﻰ ﺛـﻼث ﻗﻧـوات رﺋﯾﺳـﯾﺔ ﻫـﻲ ﻗﻧـﺎة أﺳـواق اﻟﻣـﺎل، ﻗﻧـﺎة ﺳـﻌر 
 اﻟﺻرف، ﻗﻧﺎة اﻟﺗﺟﺎرة اﻟﺧﺎرﺟﯾﺔ.
ﯾــر ﻣــن ﻫــذا اﻟﻔﺻــل ﻧﺳــﺗﻌرض ﻓﯾــﻪ ﻫــو اﻵﺧــر ﻋﻧﺻــرﯾن ﻧﺗطــرق ﻓــﻲ اﻟﻌﻧﺻــر اﻟﻣﺑﺣـث اﻟﺛﺎﻟــث و اﻷﺧ -
ﻋﻠــﻰ اﻟــدول اﻟﻧﺎﻣﯾــﺔ اﻟﺗــﻲ ﻟــم ﺗﻛــن ﻓــﻲ ﻣﻧــﺄى ﻋــن  8002-7002اﻷول إﻟــﻰ اﻧﻌﻛﺎﺳــﺎت اﻷزﻣــﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ 
وﺻول ﻋـدوى اﻷزﻣـﺔ إﻟﯾﻬـﺎ ﻻﺳـﯾﻣﺎ ﻓـﻲ ظـل ﻣـﺎ ﺗﻌﺎﻧﯾـﻪ ﻣـن ﺗﺑﻌﯾـﺔ اﻗﺗﺻـﺎدﯾﺔ و ﺗﺷـﺎﺑك أﺳـواﻗﻬﺎ اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ ﻣـﻊ 
ﻧﺳـﺗﻌرض ﺑﻌـد ذﻟـك اﻧﻌﻛﺎﺳـﺎت اﻷزﻣـﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ ﻋﻠـﻰ اﻟـدول اﻟﻣﺗﻘدﻣـﺔ اﻟﺗـﻲ ﻛﺎﻧـت  و ،أﺳواق اﻟدول اﻟﻣﺗﻘدﻣﺔ
أول اﻟﻣﺗﺿررﯾن ﻣن اﻷزﻣﺔ ﺣﯾث ﺧﻠف اﻧﺗﻘﺎﻟﻬﺎ ﻣـن اﻟﻘطـﺎع اﻟﻣـﺎﻟﻲ إﻟـﻰ اﻟﻘطـﺎع اﻟﺣﻘﯾﻘـﻲ ﺗﻛﺑـد ﻫـذﻩ اﻟـدول 
ﻧﺗطرق ﻓﻲ اﻟﻌﻧﺻر اﻟﺛﺎﻧﻲ ﻣـن ﻫـذا اﻟﻣﺑﺣـث ﻟﻣﺧﺗﻠـف اﻟﺟﻬـود اﻟﻣﺑذوﻟـﺔ ﻋﻠـﻰ ﻣﺳـﺗوى  ، ﻛﻣﺎﻟﺧﺳﺎﺋر ﻓﺎدﺣﺔ
ﻟــﺔ و اﻟﺗــﻲ ﺗﺟﺳــدت ﻓﯾﻣــﺎ ﯾﺳــﻣﻰ ﺑﺧطــط اﻹﻧﻘــﺎذ، و ﻛــذﻟك ﻟﺗﻠــك اﻟﺟﻬــود اﻟﺟﻣﺎﻋﯾــﺔ اﻟﻣﺑذوﻟــﺔ ﻋﻠــﻰ ﻛــل دو 
  ﻋـدة ﻣـؤﺗﻣرات ﻟﻣﻧﺎﻗﺷـﺔ ﺗطـورات اﻷزﻣـﺔ  02اﻟﻣﺳـﺗوى اﻟـدوﻟﻲ و اﻟﺗـﻲ ﺗﺟﺳـدت ﻓـﻲ ﻋﻘـد دول ﻣﺟﻣوﻋـﺔ اﻟــ 
  و إﯾﺟﺎد اﻟﺣﻠول اﻟﻣﻧﺎﺳﺑﺔ ﻟﻬﺎ.
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  أﺳﺑﺎب اﻧدﻻﻋﻬﺎ ل اﻷزﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ وظروف ﻣﺎ ﻗﺑ -1-3
ﻛﺎﻧـــت ﻛـــل اﻟﻣؤﺷـــرات و اﻟﺗوﻗﻌـــﺎت ﻗﺑﯾـــل اﻧـــدﻻع اﻷزﻣـــﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾـــﺔ ﺗﺷـــﯾر إﻟـــﻰ أن اﻟﺳـــوق اﻟﻣـــﺎﻟﻲ اﻷﻣرﯾﻛـــﻲ 
، ﻟﻛــن ﻗﻠﯾــل ﻓﻘــط ﻣــن اﻻﻗﺗﺻــﺎدﯾﯾن ﻣــن ﺗﻧﺑــﺄ ﺑوﻗــوع أزﻣــﺔ 8002و  7002ﺳﯾﺷــﻬد ﺗﺑــﺎطؤ ﺧــﻼل ﻋــﺎﻣﻲ 
داﺧـل  ﻣﺎﻟﯾﺔ ﺷﺎﻣﻠﺔ ﺳﺗﻣس ﻋدﯾد دول اﻟﻌﺎﻟم و ﺗدﺧل اﻗﺗﺻﺎدﻫﺎ ﻓﻲ ﺣﺎﻟﺔ رﻛود. اﻧطﻠﻘت ﺷـرارة اﻷزﻣـﺔ ﻣـن
ﺳــوق اﻟــرﻫن اﻟﻌﻘــﺎري اﻷﻣرﯾﻛــﻲ اﻟــذي ﺷــﻬد ﺧــﻼل اﻟﺳــﻧوات اﻷﺧﯾــرة ﺗطــورا ﻛﺑﯾــرا ﺧــﻼل اﻟﺳــﻧوات اﻷﺧﯾــرة 
اﻟﺗـﻲ ﺗﻣﻧﺣﻬـﺎ اﻟﺑﻧـوك ﻷﻓـراد ﯾﻔﺗﻘـدون إﻟـﻰ اﻟﺿـﻣﺎﻧﺎت  emirpbusﻻﺳﯾﻣﺎ ﻗطﺎع اﻟﻘروض اﻟﻌﻘﺎرﯾﺔ ﻣن ﻧوع 
ﻧــﻪ ﯾﻣﻛـــن اﻋﺗﺑﺎرﻫــﺎ ﻣﺟـــرد ﺑــﺎﻟرﻏم ﻣـــن اﻧــدﻻع اﻷزﻣـــﺔ ﻓــﻲ ﺳـــوق اﻟــرﻫن اﻟﻌﻘــﺎري اﻷﻣرﯾﻛـــﻲ إﻻ أ، ﻓاﻟﻛﺎﻓﯾــﺔ
   اﻟﻛﻠـﻲ  ﻋدﯾـدة ﻋﻠـﻰ ﻣﺳـﺗوى ﻛـل ﻣـن اﻻﻗﺗﺻـﺎد ﺣﯾـث ﻟـو ﻻ وﺟـود اﺧﺗﻼﻓـﺎت ،اﻟﻘطـرة اﻟﺗـﻲ أﻓﺎﺿـت اﻟﻛـﺄس
  .8002و اﻟﺟزﺋﻲ ﻟﻣﺎ ﺗطورت ﻫذﻩ اﻷزﻣﺔ ﻟﺗﺻﺑﺢ ﺑﺎﻟﺷﻛل اﻟﻣﻌروف ﻣﻧذ 
ن ﺳــﻧﺣﺎول اﻟﺗطــرق ﻓــﻲ اﻟﻣطﻠﺑــﯾن اﻵﺗﯾــﯾن إﻟــﻰ ظــروف ﻣــﺎ ﻗﺑــل اﻷزﻣــﺔ اﻟﺗــﻲ ﻛﺎﻧــت ﺳــﺎﺋدة ﻓــﻲ ﺳــوق اﻟــرﻫ
-7002اﻟﻌﻘﺎري اﻷﻣرﯾﻛﻲ، ﺛم ﺳﻧﺳﻌﻰ إﻟﻰ إﺑراز اﻟﻌواﻣـل اﻟرﺋﯾﺳـﯾﺔ اﻟﺗـﻲ أدت إﻟـﻰ ظﻬـور اﻷزﻣـﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ 
  .8002
 ظروف ﻣﺎ ﻗﺑل اﻷزﻣﺔ ﻓﻲ ﺳوق اﻟرﻫن اﻟﻌﻘﺎري -1-1-3
اﻟﺗطــرق إﻟــﻰ ظــروف ﻣــﺎ ﻗﺑــل اﻷزﻣــﺔ ﻓــﻲ ﺳــوق اﻟــرﻫن اﻟﻌﻘــﺎري اﻷﻣرﯾﻛــﻲ ﻣــن ﺧــﻼل اﻟﺗطــرق ﻓــﻲ ﺣﺎوﻟﻧــﺎ 
ﺑداﯾـﺔ اﻷﻣــر إﻟـﻰ ﻧﺷــﺄة ﻫـذا اﻟﺳــوق ﺛـم ﻓــﻲ ﻣرﺣﻠــﺔ ﺛﺎﻧﯾـﺔ إﻟــﻰ ﻣﺧﺗﻠـف اﻻﺳــﺗﺛﻣﺎرات اﻟﻌﻘﺎرﯾـﺔ و ﻓــﻲ اﻷﺧﯾــر 
  .آﻟﯾﺔ اﻟﺗورﯾق ﻓﻲ ﺳوق اﻟرﻫن اﻟﻌﻘﺎري اﻷﻣرﯾﻛﻲإﻟﻰ 
  ﺎري ﻓﻲ اﻟوﻻﯾﺎت اﻟﻣﺗﺣدة اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔﻧﺷﺄة اﻟﺳوق اﻟﺛﺎﻧوي ﻟﻠرﻫن اﻟﻌﻘ -1-1-1-3
ﺗﻌﺗﺑر اﻟوﻻﯾﺎت اﻟﻣﺗﺣدة اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ أول دوﻟﺔ ﺑدأت ﻣزاوﻟﺔ ﻧﺷﺎط اﻟﺗﻣوﯾل اﻟﻌﻘﺎري و ﻗد ﻛﺎﻧت اﻟﺑﻧوك 
اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ ﺗﻣول ﻫذا اﻟﻧﺷﺎط اﻋﺗﻣﺎدا ﻋﻠﻰ ﺣﺻﯾﻠﺔ اﻹﯾداﻋﺎت اﻟﺗﻲ ﺗﻘدم ﻟﻬﺎ ﻣن طرف ﻋﻣﻼﺋﻬﺎ أي أن 
اﺳﺗﻌﺎﻧت اﻟﺣﻛوﻣﺔ ﻗد  ، وﻟﺔ اﻟﻣودﻋﺔ ﻣن طرف اﻟﻌﻣﻼءﺣﺟم اﻟﺗﻣوﯾل اﻟﻌﻘﺎري ﻛﺎن ﻣﺣدودا ﺑﺣﺟم اﻟﺳﯾو 
اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ ﻓﻲ ﺳﻌﯾﻬﺎ إﻟﻰ ﺗﻧﺷﯾط اﻟﺳوق اﻟﺛﺎﻧوي ﻟﻘروض اﻟرﻫن اﻟﻌﻘﺎري ﺑﻣؤﺳﺳﺗﯾن ﻣﺎﻟﯾﺗﯾن ﻫﻣﺎ: إدارة 
( اﻟﺗﻲ ﻛﻠﻔت ﺑﺗﻘدﯾم ﺗﺄﻣﯾن ﺿد ﺗوﻗف noitartsinimda gnisuoH larédéf)*اﻹﺳﻛﺎن اﻟﻔدراﻟﻲ 
( اﻟﺗﻲ ﻛﻠﻔت noitartsinimda snarétéV)**اﻟﻣﻘﺗرض ﻋن اﻟﺳداد، و إدارة اﻟﻣﺣﺎرﺑﯾن اﻟﻘداﻣﻰ 
أدى دﺧول ﻫﺎﺗﯾن ﻟﻘد ﺑﺿﻣﺎن اﻟﻘروض اﻟﻣﻣﻧوﺣﺔ ﻣن طرف اﻟﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﺑﻐرض اﻹﺳﻛﺎن. 
ن اﻟﺳﻬل ﺗﺣوﯾل اﻟﻘروض اﻟﻣؤﺳﺳﺗﯾن ﻓﻲ ﺳوق اﻟرﻫن اﻟﻌﻘﺎري إﻟﻰ ﺗﻧﺷﯾط ﻫذا اﻷﺧﯾر إذ أﺻﺑﺢ ﻣ
ﻫذﻩ اﻟﻘروض ﺻﻔﺔ اﻟﺳﻧدات ﻣن ﺟﻬﺔ و ﺑﻌد أن أﺻﺑﺣت  اﺗﺧذتاﻟﻌﻘﺎرﯾﺔ إﻟﻰ ﺳﯾوﻟﺔ ﺧﺎﺻﺔ ﺑﻌد أن 
ﻗﺎﻣت اﻟﺣﻛوﻣﺔ اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ ﺑﻌد ذﻟك و ﻓﻲ ﻋﺎم  ، ﻛﻣﺎﻣﺿﻣوﻧﺔ و ﻣؤﻣﻧﺔ أﻣﺎم وﻗف اﻟﺳداد ﻣن ﺟﻬﺔ أﺧرى
                                                             
ﻓﻲ ﻋﮭﺪ اﻟﺮﺋﯿﺲ "روزﻓﻠﺖ" ﻟﮭﺎ أھﺪاف ﻣﺘﻨﻮﻋﺔ ﻣﻦ ﺑﯿﻨﮭﺎ ﺗﺤﺴﯿﻦ ﺷﺮوط اﻹﺳﻜﺎن، و ﺗﻘﺪﯾﻢ ﻧﻈﺎم  4391ھﻲ وﻛﺎﻟﺔ ﺣﻜﻮﻣﯿﺔ أﻣﺮﯾﻜﯿﺔ أﻧﺸﺌﺖ ﻋﺎم  *
  ﺗﻤﻮﯾﻞ ﯾﺘﻨﺎﺳﺐ ﻣﻊ اﻟﺴﻜﻦ اﻟﻤﻤﻨﻮح، و اﻟﻌﻤﻞ ﻋﻠﻰ اﺳﺘﻘﺮار اﻟﺴﻮق اﻟﺮھﻨﻲ. 
       ھﻲ وﻛﺎﻟﺔ ﺣﻜﻮﻣﯿﺔ أﻣﺮﯾﻜﯿﺔ ﺗﮭﺘﻢ ﺑﻜﻞ ﻣﺎ ﯾﺨﺺ اﻟﻤﺤﺎرﺑﯿﻦ اﻟﻘﺪاﻣﻰ ﻛﺎﻟﻤﻌﺎﺷﺎت و اﻟﺘﺄﻣﯿﻦ اﻟﺼﺤﻲ و ﺗﻘﺪﯾﻢ ﺑﺮاﻣﺞ ﺗﻌﻠﯿﻤﯿﺔ و ﻣﻨﺢ اﻟﻘﺮوض  **
  و ﺗﺮﻣﯿﻢ اﻟﻤﻘﺎﺑﺮ.
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ﻣن أﺟل ﺗوﻓﯾر ﻣزﯾد ﻣن اﻟﺳﯾوﻟﺔ و رؤوس اﻷﻣوال  )AMNF(ﺑﺈﻧﺷﺎء ﻣؤﺳﺳﺔ اﻟرﻫن اﻟﻘوﻣﯾﺔ  8391
داﺧل اﻟﺳوق اﻟﺛﺎﻧوي ﻟﻠﻘروض اﻟﻌﻘﺎرﯾﺔ، و ﻟﻌل ﻣن ﺳﺎﻋد ﻫذﻩ اﻟﻣؤﺳﺳﺔ ﻋﻠﻰ ﺗﻧﺷﯾط اﻟﺳوق اﻟﺛﺎﻧوي 
ﻟﻠﻘروض اﻟﻌﻘﺎرﯾﺔ ﻫو إﻗرار اﻟﻛوﻧﻐرس ﺗﺛﺑﯾت ﺳﻌر اﻟﻔﺎﺋدة اﻟﻣطﺑﻘﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﻘروض اﻟﻌﻘﺎرﯾﺔ ﻣﺎ ﻣن ﺷﺄﻧﻪ 
ت واﺳﻌﺔ ﻣن اﻟﻣﺟﺗﻣﻊ اﻷﻣرﯾﻛﻲ ﻣن اﻻﺳﺗﻔﺎدة ﻣن ﻗروض أن ﯾﺟﻌﻠﻬﺎ ﻋﻧد ﻣﺳﺗوى ﻣﻧﺧﻔض ﯾﻣﻛن ﻓﺋﺎ
  ﻋﻘﺎرﯾﺔ و ﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ اﻗﺗﻧﺎء ﺳﻛﻧﺎت ﺟدﯾدة.
ﺣﯾــث  ،اﻟﺳــوق اﻟﺛــﺎﻧوي ﻟﻠــرﻫن اﻟﻌﻘــﺎري ﺗﻧﺷــﯾط( دورا رﺋﯾﺳــﯾﺎ ﻓــﻲ AMNFﻟﻌﺑــت ﻣؤﺳﺳــﺔ اﻟــرﻫن اﻟﻘوﻣﯾــﺔ )
        أﺗﺎﺣـــت ﻟﻬـــﺎ ﻗـــدرﺗﻬﺎ ﻋﻠـــﻰ اﻟﺣﺻـــول ﻋﻠـــﻰ ﻗـــروض طوﯾﻠـــﺔ اﻷﺟـــل ﻣـــن ﺷـــراء اﻟﻘـــروض اﻟرﻫﻧﯾـــﺔ اﻟﻌﻘﺎرﯾـــﺔ
اﻟﺳـوق  وو اﻻﺣﺗﻔﺎظ ﺑﻬﺎ ﻓﻲ ﻣﺣﻔظﺔ ﻣﺗﻧوﻋﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﻣﺳﺗوى اﻟوطﻧﻲ ﻣﻊ ﺗﺣﻣل ﻛل ﻣـن ﻣﺧـﺎطر اﻻﺋﺗﻣـﺎن 
  و اﻟﺳﯾوﻟﺔ.
إﻋﺎدة ﺗﻧظﯾم ﺳوق اﻟرﻫن اﻟﻌﻘﺎري و ﻫذا ﺑﻌد أن ﺑﻠﻐت ﻗﯾﻣﺔ  8691ﻗررت اﻟﺣﻛوﻣﺔ اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ ﺳﻧﺔ 
ﺎ ﻣن اﻟﻘروض اﻟرﻫﻧﯾﺔ ﻟﺗﻣوﯾل ﻣﺷﺗرﯾﺎﺗﻬ )AMNF(اﻟﻘرض اﻟﺗﻲ ﺗﺣﺻﻠت ﻋﻠﯾﻬﺎ ﻣؤﺳﺳﺔ اﻟرﻫن اﻟﻘوﻣﯾﺔ 
ﺗﺿﻣﻧت إﺟراءات إﻋﺎدة ﺗﻧظﯾم ﻫذا اﻟﺳوق إﻧﺷﺎء  ، واﻟﻌﻘﺎرﯾﺔ ﻧﺳﺑﺔ ﻛﺑﯾرة ﻣن إﺟﻣﺎﻟﻲ اﻟدﯾون اﻟﺣﻛوﻣﯾﺔ
و اﻟﻬﯾﺋﺔ اﻟﻔدراﻟﯾﺔ  )eaM einniG(ﻠرﻫن اﻟﻌﻘﺎري "ﺟﯾﻧﻲ ﻣﺎي" ﻟﻛل ﻣن اﻟﻬﯾﺋﺔ اﻟوطﻧﯾﺔ اﻟﺣﻛوﻣﯾﺔ 
اﻟﺣﻛوﻣﺔ اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ ﻋﺎم  ﺑﺈﻧﺷﺎء اﻹﺟراءﺗﺑﻊ ﻫذا و (، eaM einnaFاﻟﻘوﻣﯾﺔ ﻟﻠرﻫوﻧﺎت "ﻓﺎﻧﻲ ﻣﺎي" )
   (. caM eidderFاﻻﺗﺣﺎدﯾﺔ ﻟﻠرﻫن اﻟﻌﻘﺎري اﻟﻣﺳﻣﺎة ﺑـ "ﻓرﯾدي ﻣﺎك" ) ﺔﻟﻠﺷرﻛﺔ اﻟوطﻧﯾ 0791
 eaM einniGﺳﺎﻫﻣت ﻫذﻩ اﻟﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﺛﻼﺛﺔ ﻓﻲ ﺗﻧﺷﯾط اﻟﺳوق اﻟﺛﺎﻧوي ﻟﻠرﻫن اﻟﻌﻘﺎري، ﺣﯾث ﻛﻠﻔت 
ﺑﺎﻟﺗزاﻣﺎت  eaM einnaF، ﺑﯾﻧﻣﺎ ﻛﻠﻔت ﺑﺎﻟﺗﻌﺎﻣل ﻣﻊ اﻟرﻫوﻧﺎت اﻟﻌﻘﺎرﯾﺔ اﻟﻣﺿﻣوﻧﺔ ﻣن اﻟﺣﻛوﻣﺔ
ﺑﺗورﯾق اﻟرﻫوﻧﺎت  caM eidderFاﻟﻣﺻﻠﺣﺔ اﻟﻌﺎﻣﺔ و اﻟﺗﻛﻔل ﺑذوي اﻟدﺧل اﻟﻣﻧﺧﻔض، ﻓﻲ ﺣﯾن ﻛﻠﻔت 
  1.caM einnaFاﻟﻌﻘﺎرﯾﺔ و ﻣﻧﺎﻓﺳﺔ 
ل ﻗدر ﻛﺑﯾر ﻣن ﯾﻣن ﺗﻣو  caM eidderFو  eaM einnaFﺗﻣﻛﻧت ﻣﻊ ﻣرور اﻟوﻗت ﻛل ﻣن 
ﻋﻣﻠﯾﺔ ﺷراء ﻫذﻩ اﻟرﻫون اﻟﻌﻘﺎرﯾﺔ و اﻻﺣﺗﻔﺎظ ﺑﻬﺎ، ﻛﻣﺎ اﺳﺗطﺎﻋت  اﻟرﻫوﻧﺎت اﻟﻌﻘﺎرﯾﺔ اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ ﻣن ﺧﻼل
ل ﻣﺑﺎﻟﻎ ﺿﺧﻣﺔ ﻣن اﻟﻘروض اﻟﻌﻘﺎرﯾﺔ إﻟﻰ ﺳﻧدات ﻣﺎﻟﯾﺔ ﻣﺿﻣوﻧﺔ ﺑرﻫوﻧﺎت ﻋﻘﺎرﯾﺔ. ﯾﻫﺎﺗﯾن اﻟﻬﯾﺋﺗﯾن ﺗﺣو 
ﺣﯾث اﺗﻬﻣت  ،ﺣدوث ﺗطور ﺟدﯾد داﺧل اﻟﺳوق اﻟﺛﺎﻧوي ﻟﻠرﻫن اﻟﻌﻘﺎري اﻷﻣرﯾﻛﻲ 3002ﺷﻬد ﻋﺎم 
ﺔ ﯾﺑﻌدم اﻻﻟﺗزام ﺑﺎﻟﻣﻌﺎﯾﯾر اﻟﻣﺣﺎﺳﺑ caM eidderFو  eaM einnaFاﻟﺣﻛوﻣﺔ اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ ﻛل ﻣن 
ﺳﻣﺣت ﻫذﻩ اﻟوﺿﻌﯾﺔ ﺑﺗﻧﺷﯾط اﻟﺳوق اﻟﺛﺎﻧوﯾﺔ  ، واﻟﺟدﯾدة اﻟﻣﺗﻌﻠﻘﺔ ﺑﺿﺑط اﻟﺗﻌﺎﻣل ﺑﺎﻟﻣﺷﺗﻘﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ
 namheL) ﺑرادرزﻟﻠرﻫن اﻟﻌﻘﺎري ﻣن ﺧﻼل دﺧول ﻣؤﺳﺳﺎت ﻣﺎﻟﯾﺔ ﻛﺑرى ﻋﻠﻰ ﻏرار ﻟﯾﻣﺎن 
( ﺳوق اﻟرﻫن اﻟﻌﻘﺎري ﺧﺎﻟﻘﺔ ﺑذﻟك ﺟو ﻣﻧﺎﻓﺳﺔ ﻏﯾر nagroM PJ( و ﺟﻲ ﺑﻲ ﻣورﻏﺎن )srehtorB
ﺗﺟﺳد ذﻟك أﺳﺎﺳﺎ ﻓﻲ و ﻗد ﻋﺎدي ﻣﺎ أدى إﻟﻰ ﺗﻠﯾﯾن ﺑﻌض اﻟﻘﯾود اﻟﻣﺗﻌﻠﻘﺔ ﺑﻣﻧﺢ اﻟﻘروض اﻟﻌﻘﺎرﯾﺔ، 
                                                             
ﻮري، ﻗﺴﻨﻄﯿﻨﺔ، ، ﻣﺬﻛﺮة ﻣﺎﺟﺴﺘﯿﺮ ﻓﻲ اﻟﻌﻠﻮم اﻻﻗﺘﺼﺎدﯾﺔ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﻣﻨﺘدور اﻟﺘﻮرﯾﻖ ﻓﻲ ﻧﺸﺎط اﻟﺒﻨﻚ ﺣﺎﻟﺔ ﺑﻨﻚ اﻟﺘﻨﻤﯿﺔ اﻟﻤﺤﻠﯿﺔﻋﻤﺎر ﺑﻮطﻜﻮك،  1
  11.21، ص.ص.8002
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 %01إﻟﻰ  %02ﻓﻲ ﺣوزة طﺎﻟب اﻟﻘرض اﻟﻌﻘﺎري ﻣن  نأن ﯾﻛو اﻟذي ﯾﻧﺑﻐﻲ اﻧﺧﻔﺎض اﻟﻣﺑﻠﻎ اﻟﺿروري 
 .%0ﺛم إﻟﻰ 
  اﻟﻌﻘﺎرﯾﺔ ﻓﻲ اﻟوﻻﯾﺎت اﻟﻣﺗﺣدة اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔاﻻﺳﺗﺛﻣﺎرات  -2-1-1-3
  1ﯾوﺟد اﻟﻌدﯾد ﻣن أﻧظﻣﺔ اﻟﺗﻣوﯾل اﻟﻌﻘﺎري أﺑرزﻫﺎ:
 :)MRA( egagtroM etaR elbatsujdA ﻧظـﺎم اﻟﺗﻣوﯾـل اﻟﻌﻘـﺎري ﺑﺳـﻌر ﻓﺎﺋـدة ﻗﺎﺑـل ﻟﻠﺗﻌـدﯾل 
    ،ﯾﺳــﻣﺢ ﻟﻠﻣﻘﺗرﺿــﯾن ﺑﺎﺧﺗﯾــﺎر اﻟﻘﯾﻣــﺔ اﻟﺗــﻲ ﯾرﻏــب ﻓــﻲ اﻗﺗطﺎﻋﻬــﺎ ﻣــن اﻟﻘﺳــط اﻟﺷــﻬري ﻟﺳــداد أﺻــل اﻟﻘــرض
اﻟﻌﻘـﺎري ﺧـﻼل  اﻹﻗـراضﻣن  %02ﻫذا اﻟﻧظﺎم ﻓﻲ اﻟوﻻﯾﺎت اﻟﻣﺗﺣدة اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ ﺣﯾث ﻣﺛل ﺣواﻟﻲ  ﯾطﺑقو 
 .5002، 4002ﻋﺎﻣﻲ 
ﻫو ﻧظﺎم ﺗﻣوﯾل ﺗﻌوﯾﺿﻲ أو ﻣﻛﺎﻓﺊ :egagtroM elbixelFﻧظﺎم اﻟﺗﻣوﯾل اﻟﻌﻘﺎري اﻟﻣرن  
ﺑﻣﻌﻧﻰ رﺑط ﻗرض اﻟﺗﻣوﯾل اﻟﻌﻘﺎري ﺑﺎﻟﺣﺳﺎب اﻟﺟﺎري أو اﻟﻘروض اﻷﺧرى  (egagtroM eciffO)
 ﺑﺣﯾث ﺗﺣﺻل اﻟﺟﻬﺔ اﻟﻣﻣوﻟﺔ ﻋﻠﻰ ﺣﺻﺔ أو ﻧﺻﯾب ﻣن اﻟﻌﺎﺋد اﻟرأﺳﻣﺎﻟﻲ ﺑدﻻ ﻣن اﻟﻔﺎﺋدة.
ﻧظـﺎم ﯾﺗـﯾﺢ ﻟﻣـﻼك اﻟﻌﻘـﺎرات ﺣﺻـوﻟﻬم ﻫـو  :egagtroM esreveRﻧظﺎم اﻟﺗﻣوﯾل اﻟﻌﻘﺎري اﻟﻌﻛﺳـﻲ  
ال اﻟﻔﺗــرة اﻟﻣﺗﺑﻘﯾــﺔ ﻣــن ﺣﯾـﺎﺗﻬم ﻣﻘﺎﺑــل ﺗﺣوﯾــل ﻣﻠﻛﯾــﺔ اﻟﻌﻘــﺎر ﺑﻌــد ﻋﻠـﻰ ﺳــﯾوﻟﺔ ﻧﻘدﯾــﺔ ﻣــن اﻟﺟﻬــﺔ اﻟﻣﻣوﻟـﺔ طــو 
و ﻫـو ﻧظــﺎم ﻣﻧﺗﺷـر ﻓـﻲ دول اﻟﻌــﺎﻟم اﻟﺗـﻲ ﯾرﺗﻔـﻊ ﻓﯾﻬــﺎ  ،اﻟوﻓـﺎة ﻟﻠﺟﻬـﺔ اﻟﻣﻣوﻟــﺔ دون اﻟﺣﺎﺟـﺔ إﻟـﻰ ﺑﯾــﻊ اﻟﻌﻘـﺎر
 ﻣﺗوﺳط اﻷﻋﻣﺎر.
 ﻣن ﻗﯾﻣﺔ اﻟﻌﻘﺎر  %001ﻫو ﻧظﺎم ﯾﺗﯾﺢ ﺗﻣوﯾل  : eulaV ot naoLﺗﻣوﯾل ﻗﯾﻣﺔ اﻟﻌﻘﺎر ﺑﺎﻟﻛﺎﻣل  
  ﻫذا اﻟﻧظﺎم ﻓﻲ ﺑوﻟﻧدا.و ﯾطﺑق 
  آﻟﯾﺔ اﻟﺗورﯾق ﻓﻲ ﺳوق اﻟرﻫن اﻟﻌﻘﺎري اﻷﻣرﯾﻛﻲ -3-1-1-3
 ظﻬـر اﻟﺗورﯾـق ﻷول ﻣـرة ﻓـﻲ اﻟوﻻﯾــﺎت اﻟﻣﺗﺣـدة اﻷﻣرﯾﻛﯾـﺔ و ﻗـد ارﺗـﺑط ﻣﻧــذ اﻟﺑداﯾـﺔ ﺑوﺿـﻌﯾﺔ اﻟﻧظـﺎم اﻟﺑﻧﻛــﻲ 
و ﺑﺎﻟﺗﺣدﯾـد ﺑﺿـﻌف ﺳـوق اﻟـرﻫن اﻟﻌﻘـﺎري ﺣﯾـث ﻛـﺎن اﻟﻬـدف اﻷﺳﺎﺳـﻲ ﻣـن آﻟﯾـﺔ اﻟﺗورﯾـق ﻫـو إﺧـراج ﻧظـﺎم 
  ﺗﻣوﯾل اﻹﺳﻛﺎن ﻣن اﻷزﻣﺔ اﻟﺗﻲ ﻛﺎن ﯾﺗﺧﺑط  ﻓﯾﻬﺎ.
ﻗﺑــل اﻟﺧــوض ﻓــﻲ آﻟﯾــﺔ اﻟﺗورﯾــق داﺧــل ﺳــوق اﻟــرﻫن اﻟﻌﻘــﺎري اﻷﻣرﯾﻛــﻲ ﻧﺗطــرق أوﻻ إﻟــﻰ ﺑﻌــض اﻟﻣﻔــﺎﻫﯾم 
  اﻟﻣﺗﻌﻠﻘﺔ ﺑﺂﻟﯾﺔ اﻟﺗورﯾق.
ﻫﻧـــﺎك ﺗﻌـــﺎرﯾف ﻋدﯾـــدة ﻟﻌﻣﻠﯾـــﺔ اﻟﺗورﯾـــق أو ﻛﻣـــﺎ ﺗﺳـــﻣﻰ أﯾﺿـــﺎ ﺑﺎﻟﺗﺳـــﻧﯾد أو اﻷوراق  ﺗﻌرﯾ ـــف اﻟﺗورﯾ ـــق: -  أ
  ﺳﻧﺣﺎول اﻟﺗطرق إﻟﻰ أﺑرزﻫﺎ ﻓﯾﻣﺎ ﯾﻠﻲ:و ، اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺧﻠﻘﺔ
ﻫو ﻋﻣﻠﯾﺔ ﺗﺣوﯾل أﺻول ﻣﺎﻟﯾﺔ ﻏﯾر ﺳـﺎﺋﻠﺔ ﻣﺛـل اﻟﻘـروض و اﻷﺻـول اﻷﺧـرى ﻏﯾـر اﻟﺳـﺎﺋﻠﺔ إﻟـﻰ أوراق  -
ﻓﻲ أﺳواق رأس اﻟﻣﺎل، و ﻫﻲ أوراق ﺗﺳﺗﻧد إﻟﻰ ﺿـﻣﺎﻧﺎت ﻋﯾﻧﯾـﺔ أو ﻣﺎﻟﯾـﺔ ذات ﺗـدﻓﻘﺎت  ﻟﻠﺗداولﻣﺎﻟﯾﺔ ﻗﺎﺑﻠﺔ 
ﻧﻘدﯾـﺔ ﻣﺗوﻗﻌـﺔ و ﻻ ﺗﺳـﺗﻧد إﻟـﻰ ﻣﺟـرد اﻟﻘـدرة اﻟﻣﺗوﻗﻌـﺔ ﻟﻠﻣـدﯾن ﻋﻠـﻰ اﻟﺳـداد ﻣـن ﺧـﻼل اﻟﺗزاﻣـﻪ اﻟﻌـﺎم ﺑﺎﻟوﻓـﺎء 
  2ﺑﺎﻟدﯾن.
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  اﻟﻣﺻــرﻓﯾﺔ  ﻫــو أﺣــد اﻷﻧﺷــطﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ اﻟﻣﺳــﺗﺣدﺛﺔ اﻟﺗــﻲ ﯾﻣﻛــن ﻋــن طرﯾﻘﻬــﺎ ﻹﺣــدى اﻟﻣؤﺳﺳــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ -
أو ﻏﯾـــر اﻟﻣﺻـــرﻓﯾﺔ أن ﺗﻘـــوم ﺑﺗﺣوﯾـــل اﻟﺣﻘـــوق اﻟﻣﺎﻟﯾـــﺔ )ﻏﯾـــر اﻟﻘﺎﺑﻠـــﺔ ﻟﻠﺗـــداول و اﻟﻣﺿـــﻣوﻧﺔ ﺑﺄﺻـــول( إﻟـــﻰ 
ار أوراق ﻣﺎﻟﯾــﺔ ﺟدﯾــدة ﻓـــﻲ دﻣﻧﺷــﺄة ﻣﺗﺧﺻﺻــﺔ ذات ﻏــرض ﺧـــﺎص )ﺗﺳــﻣﻰ ﺷــرﻛﺔ اﻟﺗورﯾــق( ﺑﻬـــدف إﺻــ
  1ﻓﻲ ﺳوق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ. ﻟﻠﺗداولﻣﻘﺎﺑل أن ﺗﻛون ﻫذﻩ اﻟﺣﻘوق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻗﺎﺑﻠﺔ 
ل ﻋرﺿــﻧﺎ ﻟﻠﺗﻌـــرﯾﻔﯾن اﻟﺳــﺎﺑﻘﯾن ﯾﻣﻛﻧﻧـــﺎ اﻟﻘــول ﺑـــﺄن اﻟﺗورﯾــق ﻫـــو ﻧﺷــﺎط ﻣـــﺎﻟﻲ ﯾﻬــدف إﻟـــﻰ ﺗﺣوﯾـــل ﻣــن ﺧـــﻼ
ﺣﯾــث ﺗﺷــرف ﻋﻠــﻰ ، اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔأﺻــول ﻣﺎﻟﯾــﺔ ﻏﯾــر ﺳــﺎﺋﻠﺔ إﻟــﻰ أوراق ﻣﺎﻟﯾــﺔ ﻗﺎﺑﻠــﺔ ﻟﻠﺗــداول ﻓــﻲ ﺳــوق 
  ﻋﻣﻠﯾﺔ اﻟﺗﺣوﯾل ﻣؤﺳﺳﺎت ﻣﺗﺧﺻﺻﺔ ﺗﺳﻣﻰ ﺑﺷرﻛﺎت اﻟﺗورﯾق.
ﯾﻌﺗﺑـــر اﻟﺗورﯾــــق اﻟﻌﻘـــﺎري وﺳــــﯾﻠﺔ أﺳﺎﺳـــﯾﺔ ﻓــــﻲ ﺗـــوﻓﯾر اﻟﺳــــﯾوﻟﺔ اﻟﻼزﻣــــﺔ  ﺗﻌرﯾـــف اﻟﺗورﯾـــق اﻟﻌﻘــــﺎري: -ب
ﻟﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﺗﻣوﯾل اﻟﻌﻘﺎري، و ﯾﺗم ذﻟك ﻣن ﺧﻼل ﺗﺣوﯾل اﻟﻘروض اﻟﻌﻘﺎرﯾﺔ إﻟـﻰ ﺳـﻧدات ﯾـﺗم إﺻـدارﻫﺎ ﻣـن 
طــرف ﺷــﺑﻛﺎت ﻣﺗﺧﺻﺻــﺔ ﻓــﻲ اﻟﺗورﯾــق، أي أن ﻋﻣﻠﯾــﺔ اﻟﺗورﯾــق ﺗﻘﺗﺿــﻲ ﺗﺣوﯾــل اﻟﻘــروض اﻟﻌﻘﺎرﯾــﺔ ﻏﯾــر 
  ﻗﺎﺑﻠﺔ ﻟﻠﺗداول أي ﺳﺎﺋﻠﺔ.اﻟﺳﺎﺋﻠﺔ إﻟﻰ أوراق ﻣﺎﻟﯾﺔ 
ﺗﻘـوم ﺷــرﻛﺎت اﻟﺗورﯾــق ﺑﺷـراء أﺻــل اﻟﻘــرض اﻟﻌﻘــﺎري ﻣـن اﻟﺟﻬــﺔ اﻟﻣﻣوﻟــﺔ ﺛــم ﺗﻘـوم ﺑﺈﺻــدار ﺳــﻧدات طوﯾﻠــﺔ 
ﺗﺻـﻧف ﻣـن طــرف ﻣؤﺳﺳـﺎت ﻣﺳــﺗﻘﻠﺔ ﺗﺑﻌـﺎ ﻟﻣﺧــﺎطر و  ،ﺳــﻧﺔ 03ﺳــﻧﺔ إﻟـﻰ  51اﻷﺟـل ﺗﺗـراوح ﻣــدﺗﻬﺎ ﻣـن 
ﻌﻠـم أن ﻗﯾﻣـﺔ ﻫـذﻩ اﻟﺳـﻧدات ﻫـﻲ اﻻﺋﺗﻣﺎن اﻟﺧﺎﺻﺔ ﺑﺎﻟﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن أو ﺗﺻﻧﯾف ﻣﺣﻔظـﺔ اﻟرﻫـون اﻟﻌﻘﺎرﯾـﺔ ﻣـﻊ اﻟ
  ﻧﺳﺑﺔ ﻣﻌﯾﻧﺔ ﻣن أﺻل ﻗﯾﻣﺔ اﻟﻌﻘﺎرات.
ﺗطرح ﺑﻌد ذﻟك ﻫذﻩ اﻟﺳﻧدات ﻓﻲ ﺳوق رأس اﻟﻣﺎل ﻟﻠﺑﯾﻊ ﻛﻣﺎ ﺗﻛون ﻫذﻩ اﻟﺳـﻧدات ﻣﺿـﻣوﻧﺔ ﺑﺻـﻔﺔ أﺳﺎﺳـﯾﺔ 
ﺑواﺳطﺔ ﻣﺣﻔظﺔ اﻟﺣﻘوق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺣوﻟﺔ ﻟﺷرﻛﺔ اﻟﺗورﯾق و ﻣـﺎ ﯾﻠﺣـق ﺑﻬـﺎ ﻣـن ﺿـﻣﺎﻧﺎت، و ﻫﻛـذا ﯾـﺗم ﺧﻠـق 
  2رﻫن اﻟﻌﻘﺎري.ﻠاﻟﺛﺎﻧوي ﻟﻣﺎ ﯾﺳﻣﻰ ﺑﺎﻟﺳوق 
ﯾـق ﯾﻣﻛـن ﺗﻘﺳـﯾﻣﻬﺎ ر ﻫﻧـﺎك ﻋـدة أطـراف ﻓﺎﻋﻠـﺔ ﻓـﻲ ﻋﻣﻠﯾـﺔ اﻟﺗو اﻷطراف اﻟﻔﺎﻋﻠﺔ ﻓـﻲ ﻋﻣﻠﯾـﺔ اﻟﺗورﯾـق:  -ج
  إﻟﻰ داﺧﻠﯾﺔ و ﺧﺎرﺟﯾﺔ.
 ﻫم أوﻟﺋك اﻟﻣﺗدﺧﻠﯾن اﻟذﯾن ﻟﻬم ﺗﺄﺛﯾر ﻣﺑﺎﺷر ﻋﻠﻰ ﻋﻣﻠﯾﺔ اﻟﺗورﯾق، و ﻫم: :3اﻷطراف اﻟﻔﺎﻋﻠﺔ اﻟداﺧﻠﯾﺔ -
ﺗﺿﻊ ﺳﻠطﺔ اﻟرﻗﺎﺑﺔ ﻓﻲ ﻣﻌظم اﻟدول ﻗﺎﺋﻣﺔ ﻷﻧواع اﻟﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﺗﻲ  (:tnadéC eLاﻟﻣﺗﻧﺎزل ) 
ﯾﺳﻣﺢ ﻟﻬﺎ ﻣﻣﺎرﺳﺔ ﻫذﻩ اﻟﻌﻣﻠﯾﺎت و ﻟﯾس ﺑﺎﻟﺿرورة أن ﺗﻛون ﺑﻧﻛﺎ ﺗﺟﺎرﯾﺎ. ﯾﻘوم اﻟﻣﺗﻧﺎزل اﻟذي ﯾﻛون ﻓﻲ 
ﺷﻛل ﻣؤﺳﺳﺔ ﻗرض ﺑﺗﺣوﯾل اﻟدﯾون اﻟﻧﺎﺗﺟﺔ ﻋن إﻗراض اﻟﻌﻣﻼء إﻟﻰ ﻣﺟﻣوﻋﺎت ﻣﺗﺟﺎﻧﺳﺔ ﺗﻛون 
ى اﻟﻣﻧﺷﺂت اﻟﺧﺎﺻﺔ ﺑﻌﻣﻠﯾﺔ اﻟﺗورﯾق. ﻗد ﯾﻛون ﻫذا اﻟﺗﻧﺎزل ﺑداﻓﻊ ﻣﺿﻣوﻧﺔ ﺑﺄﺻول ﻣﻠﻣوﺳﺔ إﻟﻰ إﺣد
 ﻣواﺟﻬﺔ اﻟﺗﻌﺛر اﻟﻣﺎﻟﻲ، إﻋﺎدة اﻟﻬﯾﻛﻠﺔ أو اﻟوﻓﺎء ﺑدﯾون ﺣل ﺗﺎرﯾﺦ اﺳﺗﺣﻘﺎﻗﻬﺎ.
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ﻫو ﻫﯾﻛل أو ﺟﻬﺎز ﻣﺗﻛون ﻣن أﺧﺻﺎﺋﯾﯾن ﻓﻲ اﻟﻬﻧدﺳﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﯾﻠﻌﺑون  (:ruegnarra’Lاﻟﻣﻧظم ) 
اﻟﺗورﯾق، أي أﻧﻪ ﻋﺑﺎرة ﻋن ﺑﻧك أﻋﻣﺎل )ﺑﻧك اﺳﺗﺛﻣﺎر( دور اﻟوﺳﯾط ﺑﯾن اﻟﻣؤﺳﺳﺔ اﻟﻣﺗﻧﺎزﻟﺔ و ﺷرﻛﺔ 
  ﯾﻘوم ﺑﺈﻏراء اﻟﻣﺗﻧﺎزﻟﯾن و ﺗﺣﻘﯾق أﻫداﻓﻬم.
ﻋﺑﺎرة ﻋن ﻣؤﺳﺳﺔ ﺗﺟﺎرﯾﺔ ﺗﺗﻔرع ﻋن ﺷرﻛﺔ اﻟﺗورﯾق،  (:noitseg ed étéicos alﺷرﻛﺔ اﻟﺗﺳﯾﯾر ) 
 ﺗﻣﺛل ﻣﺻﺎﻟﺢ ﻣﻼك اﻟﺣﺻص و ﺗﻘوم ﺑﻣراﻗﺑﺔ و ﺗﻧﻔﯾذ ﻋﻣﻠﯾﺎت اﻟﺗﻧﺎزل ﻋن اﻟﻘروض، ﺗﺳﯾﯾر ﻣﻣﺗﻠﻛﺎت
  اﻟﺧزﯾﻧﺔ ﻟﺷرﻛﺔ اﻟﺗورﯾق، اﻟﺗﺄﻛد ﻣن ﺣﺳن إﺗﺑﺎع اﻹﺟراءات اﻟﻣﺗﻌﻠﻘﺔ ﺑﺎﻟﺣﺻول ﻋﻠﻰ اﻟﺗﺻﻧﯾف اﻟﻣﻼﺋم، 
 و ﺗﻘدﯾم اﻟﻣﻌﻠوﻣﺎت اﻟﻼزﻣﺔ ﻟﺳﻠطﺎت اﻟرﻗﺎﺑﺔ.
ﺗﻘوم ﺑﺗورﯾق اﻟﻘروض اﻟﺗﻲ  :"lucihev esoprup laiceps )PVS(ﺷرﻛﺔ اﻟﺗورﯾق )اﻟﻣﺻدر( " 
أﻧﻬﺎ ﺗﻘوم ﺑﺈﺻدار أوراق ﻣﺎﻟﯾﺔ ﻣﺿﻣوﻧﺔ ﺑﺣﺻﯾﻠﺔ ﻣﺿﻣوﻧﺔ ﺑﺄﺻول، أي اﻟﺗﻲ ﺗﻛون ﺗﺣﺻل ﻋﻠﯾﻬﺎ و 
ﻗد ﺗﻛون ﺷرﻛﺔ اﻟﺗورﯾق ﺗﺎﺑﻌﺔ ﻟﻠﺷرﻛﺔ اﻟﻣﺻدرة ﻟﻬذﻩ  ، واﻟﺣﻘوق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ و اﻷﺻول اﻟﺿﺎﻣﻧﺔ ﻟﻬﺎ
اﻟﻘروض ﺧﺎﺻﺔ إن ﻟم ﺗﻛن ﻫﻧﺎك ﺷرﻛﺎت ﻣﺗﺧﺻﺻﺔ ﻣﺗﺎﺣﺔ، ﻓﻔﻲ ﻫذﻩ اﻟﺣﺎﻟﺔ ﺗﻧﺷﺊ اﻟﺑﻧوك ﺷرﻛﺎت 
 ﻛون ﻟﻬﺎ ﻣﯾزاﻧﯾﺔ ﻣﺳﺗﻘﻠﺔ و ذﻣﺔ ﻣﺎﻟﯾﺔ ﻣﺳﺗﻘﻠﺔ.ﺗﺎﺑﻌﺔ ﻟﻬﺎ ﺗﻛون ﻣﻬﻣﺗﻬﺎ ﺗورﯾق اﻟﻘروض اﻟﻣﺻدرة، و ﺗ
ﻫو ﻋﺑﺎرة ﻋن ﻣؤﺳﺳﺔ ﻗرض ﺗراﻗب اﻟﻌﻣﻠﯾﺎت اﻟﺗﻲ ﺗﻘوم ﺑﻬﺎ ﺷرﻛﺔ  :)eriatisopéd eL(اﻟﻣودع  
 اﻟﺗﺳﯾﯾر.
ﺗﻌﺗﺑر ﻣن ﺑﯾن  :)tidérc ed tnemessuaher sed étéicos aL(ﻣؤﺳﺳﺔ ﺗﻌزﯾز اﻻﺋﺗﻣﺎن  
ﻟدﻋم اﻟﺟدارة اﻻﺋﺗﻣﺎﻧﯾﺔ ﻟﻧﺷﺎط اﻟﺗورﯾق و ﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ اﻟﺣﺻول ﻋﻠﻰ  ﺎﻲ ﯾﻣﻛن اﻟﻠﺟوء إﻟﯾﻬﺗوﺳﺎﺋل اﻟدﻋم اﻟ
 ﺗﺻﻧﯾف ﻣﻧﺎﺳب، و ﻗد ﺗﺄﺧذ ﺻورة ﺧطﺎب ﺿﻣﺎن ﻣﺻرﻓﻲ أو ﺑوﻟﯾﺻﺔ ﺗﺄﻣﯾن ﻣن ﺷرﻛﺔ ﺗﺄﻣﯾن.
ﻟﻬﺎ دور ﺗﻧﻔﯾذي ﺣﯾث ﺗﻘوم ﺑﺎﻻﻫﺗﻣﺎم ﺑﺎﻟﺗﺳدﯾدات اﻟﻣﻘررة  :)rueyap tnega’l(ﺷرﻛﺔ ﺧدﻣﺔ اﻟدﯾن  
ﻼت ﻣن اﻟﻣدﯾﻧﯾن و ﺗﺳﻠﯾﻣﻬﺎ ﻟﺷرﻛﺔ اﻟﺗورﯾق اﻟﺗﻲ ﺗﻘوم ﺑدورﻫﺎ ﻟﻣﻼك اﻟﺣﺻص إذ ﺗﻘوم ﺑﺎﺳﺗﻼم اﻟﻣﺗﺣﺻ
ﻋﺎدة ﻣﺎ ﺗﻛون اﻟﻣؤﺳﺳﺔ اﻟﻣﺗﻧﺎزﻟﺔ ﻫﻲ ﻧﻔﺳﻬﺎ اﻟﺟﻬﺔ اﻟﻣﺳؤوﻟﺔ  ، وﺑﺗﺳدﯾد ﺣﻘوق اﻟﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ﻓﻲ آﺟﺎﻟﻬﺎ
 ﻋن ﺧدﻣﺔ اﻟدﯾن.
ﺗﻘوم أﺳﺎﺳﺎ ﺑﺗﻘﯾﯾم ﻧوﻋﯾﺔ اﻟﺣﺻص اﻟﻣﺻدرة و ﻣراﻗﺑﺔ ﻋﻣﻠﯾﺔ اﻟﺗورﯾق،  :1اﻷطراف اﻟﻔﺎﻋﻠﺔ اﻟﺧﺎرﺟﯾﺔ -
 و ﻫﻲ:
ﺗﺣدد ﺛﻘﺔ اﻟﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن اﻧطﻼﻗﺎ ﻣن اﻟﻘﯾﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﺗﻲ ﺗﻣﻧﺣﻬﺎ وﻛﺎﻻت  وﻛﺎﻻت اﻟﺗﺻﻧﯾف اﻻﺋﺗﻣﺎﻧﻲ: 
ﺣﯾث ﺗﻘوم ﺑﺗﺻﻧﯾف ﻧوﻋﯾﺔ اﻟﺣﺻص اﻟﻣﻌروﺿﺔ ﻟﻠﺗداول ﻟﺻﺎﻟﺢ اﻟﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن.  ،اﻟﺗﺻﻧﯾف ﻟﻌﻣﻠﯾﺔ اﻟﺗورﯾق
ﺗﻌﺗﻣد ﻋﻣﻠﯾﺔ اﻟﺗﺻﻧﯾف اﻻﺋﺗﻣﺎﻧﻲ ﻋﻠﻰ ﺗﻘدﯾر اﻟﺧطر اﻟﻣرﺗﺑط ﺑﺎﻟﻘروض و ﻣدى ﺗﻣﺗﻊ ﻫذﻩ اﻷﺧﯾرة 
ﺑﺎﻟﺿﻣﺎﻧﺎت، ﻛﻣﺎ أن ﻋﻣﻠﯾﺔ اﻟﺗﺻﻧﯾف ﻻ ﺗﻌﺗﺑر ﺿﻣﺎﻧﺎ ﺑل ﻫﻲ أﺣد اﻟﻣؤﺷرات اﻹرﺷﺎدﯾﺔ اﻟﻌدﯾدة اﻟﺗﻲ 
ﻟﺗﺣدﯾد اﻟﻣﺧﺎطر اﻟﻧﺳﺑﯾﺔ ﻟﻣﺧﺗﻠف اﻹﺻدارات ﻣن اﻟﺳﻧدات و ﻣن ﺛم اﻟﻌﺎﺋد اﻟذي ﯾﺗﺧذﻫﺎ اﻟﻣﺳﺗﺛﻣرون 
 ﯾطﻠﺑوﻧﻪ.
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ﻻ ﺗﻘﺗﺻر ﻋﻣﻠﯾﺔ اﻟﺗﺻﻧﯾف ﻋﻠﻰ ﻓﺣص اﻟﺳﻧدات اﻟﻣﺻدرة ﻓﻘط و إﻧﻣﺎ ﻗد ﺗﻣﺗد ﻟﺗﺷﻣل ﺗﻘﯾﯾم اﻟﺟدارة 
 اﻻﺋﺗﻣﺎﻧﯾﺔ ﻟﻛل ﻣن اﻟﺑﻧك اﻟﻣﺗﻧﺎزل و ﺷرﻛﺔ اﻟﺗورﯾق.
ﻠـﻲ و اﻟﺛـﺎﻧﻲ دوﻟـﻲ، ﺣﯾـث أن أي إﺻـدار ﻣـن اﻟﺳـﻧدات ﻫﻧـﺎك ﻧوﻋـﺎن ﻣـن اﻟﺗﺻـﻧﯾف اﻻﺋﺗﻣـﺎﻧﻲ، اﻷول ﻣﺣ
ﯾﺣﺻل ﻋﻠﻰ ﺗﺻﻧﯾف ﻣﺣﻠﻲ ﯾﺗم ﻣﻘﺎرﻧﺗﻪ ﻣﻊ اﻟﺗﺻﻧﯾف اﻟﻣﻣﺎﺛل ﻓﻲ ﻧﻔس اﻟﺑﻠد، أﻣـﺎ اﻟﺳـﻧدات اﻟﻣﺗداوﻟـﺔ ﻓـﻲ 
  اﻷﺳواق اﻟﻌﺎﻟﻣﯾﺔ ﻓﺗﺣﺻل ﻋﻠﻰ ﺗﺻﻧﯾف دوﻟﻲ ﯾﻣﻛن ﻣﻘﺎرﻧﺗﻪ ﺑﻣﺛﯾﻠﻪ ﻣن اﻹﺻدارات ﻓﻲ اﻟﻌﺎﻟم.
وﻣﺎ و ﻓﻲ اﻟﺳوق اﻟﻣﺎﻟﻲ اﻷﻣرﯾﻛﻲ ﺧﺻوﺻﺎ ﻧذﻛر ﻛل ﻣن ﻣن ﺑﯾن أﺷﻬر وﻛﺎﻻت اﻟﺗﻧﻘﯾط ﻓﻲ اﻟﻌﺎﻟم ﻋﻣ
و ﻛل واﺣدة ﻣﻧﻬﺎ ﺗﻣﻠك ﺳﻠم ﺧﺎص ﺗﺳﺗﻌﻣل ﻓﯾﻪ  ACBIو  & dradnatS  s’roopو s’ydooM
  1رﻣوز ﻣﻌﯾﻧﺔ.
    و ﻣﺗﺎﺑﻌﺔ ﻣﺧﺗﻠف أطوار ﻋﻣﻠﯾﺔ اﻟﺗورﯾق  ﺔﺗﻘوم ﻫذﻩ اﻟﺳﻠطﺎت ﺑﻣراﻗﺑﺳﻠطﺎت اﻟرﻗﺎﺑﺔ أو اﻟوﺻﺎﯾﺔ:  
  أﺧرى.و ﯾﺧﺗﻠف ﻫذا اﻟدور ﻣن دوﻟﺔ إﻟﻰ 
  . ( أدوار ﻣﺧﺗﻠف أطراف ﻋﻣﻠﯾﺔ اﻟﺗورﯾق40رﻗم )ﻣﻠﺣق ﯾﻠﺧص اﻟ
      ﻣﯾن و ﺻــــﻧﺎدﯾق اﻻﺳــــﺗﺛﻣﺎر و اﻟﺑﻧــــوك ﺄﻋــــﺎدة ﻣــــﺎ ﺗﻘــــوم ﺻــــﻧﺎدﯾق اﻟﺗﺄﻣﯾﻧــــﺎت و اﻟﻣﻌﺎﺷــــﺎت و ﺷــــرﻛﺎت اﻟﺗ ــــ
ﻗــد ﯾﺳــﺗﻘطب  ، وو اﻟﻣؤﺳﺳــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ اﻻﺳــﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ﺑﺎﺳــﺗﺛﻣﺎر أﻣواﻟﻬــﺎ ﻓــﻲ اﻟﺳــوق اﻟﺛــﺎﻧوي ﻟﻠــرﻫن اﻟﻌﻘــﺎري
 أﯾﺿﺎ ﻫذا اﻟﺳوق اﻷﻓراد اﻟﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن اﻟذﯾن ﯾﺑﺣﺛون ﻋن ﻋواﺋد ﺛﺎﺑﺗﺔ.
  2ﻻ ﯾﻣﻛن ﻟﻌﻣﻠﯾﺔ اﻟﺗورﯾق أن ﺗﺗم إﻻ ﺑﺗوﻓر ﻣﺟﻣوﻋﺔ ﻣن اﻷرﻛﺎن ﻫﻲ: أرﻛﺎن آﻟﯾﺔ اﻟﺗورﯾق: -د
 ؛ﯾن اﻟﻣﻘﺗرﺿﯾنﻧﯾﺟب أن ﺗﺗوﻓر ﻋﻼﻗﺔ ﻣدﯾوﻧﯾﺔ ﺑﯾن اﻟﺑﻧوك اﻟﻣﻘرﺿﺔ و اﻟﻣدﯾ 
 ؛رﻏﺑﺔ اﻟﺟﻬﺔ اﻟﻣﻘرﺿﺔ ﻓﻲ اﻟﺗﺧﻠص ﻣن اﻟﻘروض اﻟﺗﻲ ﺑﺣوزﺗﻬﺎ و ﺗﺣوﯾﻠﻬﺎ إﻟﻰ طرف آﺧر 
اﺳﺗﻼم ﺷرﻛﺔ اﻟﺗورﯾق ﻟﻠﻘروض و إﺻدار ﻓـﻲ اﻟﻣﻘﺎﺑـل ﺳـﻧدات ﺟدﯾـدة ﻗﺎﺑﻠـﺔ ﻟﻠﺗـداول ﻓـﻲ أﺳـواق اﻷوراق  
 ؛اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ
ن ﺗــــوﻓر اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾــــﺔ اﻟﺟدﯾــــدة )اﻟﺳــــﻧدات( ﻋﻠــــﻰ ﺿــــﻣﺎﻧﺎت ﺳــــواء ﻋﯾﻧﯾــــﻪ ﻛﺎﻟﻌﻘــــﺎرات أو ﻣﺎﻟﯾــــﺔ ﯾﻣﻛــــ 
 ؛ﺗﺣوﯾﻠﻬﺎ إﻟﻰ ﺳﯾوﻟﺔ
ﺗـــوﻓر ﻣﺳـــﺗﺛﻣرﯾن داﺧـــل ﺳـــوق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾـــﺔ ﯾﺳـــﺗﺛﻣرون أﻣـــواﻟﻬم ﻓـــﻲ ﺷـــراء اﻟﺳـــﻧدات اﻟﺗـــﻲ ﺗﺻـــدرﻫﺎ  
 ﺷرﻛﺎت اﻟﺗورﯾق.
 3ﺗطور ﺳوق اﻟﺗورﯾق اﻟﻌﻘﺎري ﻓﻲ اﻟوﻻﯾﺎت اﻟﻣﺗﺣدة اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ: -ه
أن اﻟﻘـروض ﺗﻌﺗﻣـد ﻋﻣﻠﯾـﺔ ﺗورﯾـق اﻟﻘـروض اﻟﻌﻘﺎرﯾـﺔ ﻋﻠـﻰ ﻧﻔـس ﻣﺑـدأ ﺗورﯾـق ﺑـﺎﻗﻲ اﻟﻘـروض اﻷﺧـرى ﺣﯾـث 
        اﻟﻌﻘﺎرﯾـــــﺔ أﺻـــــل ﻣـــــﺎﻟﻲ ﺗـــــؤدي ﻋﻣﻠﯾـــــﺔ ﺗورﯾﻘـــــﻪ إﻟـــــﻰ ﺧﻠـــــق أوراق اﻟرﻫـــــون اﻟﻌﻘﺎرﯾـــــﺔ أي أﺻـــــول ﻣﺷـــــﺗﻘﺔ.
ﺳـــﺎﻫم ارﺗﻔـــﺎع ﺳـــﻌر اﻟﻌﻘـــﺎرات ﻓـــﻲ اﻟﺳـــﻧوات اﻟﺗـــﻲ ﺳـــﺑﻘت اﻧﻔﺟـــﺎر اﻷزﻣـــﺔ إﻟـــﻰ زﯾـــﺎدة اﻟطﻠـــب ﻋﻠـــﻰ ﻫـــذﻩ 
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اﻟـرﻫن اﻟﻌﻘـﺎري إﻟـﻰ اﻟﻣﺷﺗﻘﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ و إﻟﻰ ﺗطور اﻟﻬﻧدﺳـﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ اﻟﺗـﻲ ﺳـﻣﺣت ﺑﺈﻣﻛﺎﻧﯾـﺔ ﺗﺣوﯾـل ﻗـروض 
  أوراق ﻣﺎﻟﯾﺔ ﺗﺗﻣﺗﻊ ﺑدرﺟﺔ ﻋﺎﻟﯾﺔ ﻣن اﻟﺳﯾوﻟﺔ.
ﺢ ﻋﻣﻠﯾــﺔ ﺗورﯾــق اﻟﻘــروض اﻟﻌﻘﺎرﯾــﺔ ﺑﺗﺣﻘﯾــق ﻛــل أطــراف اﻟﻌﻣﻠﯾــﺔ ﻟﻌواﺋــد ﻣﺎﻟﯾــﺔ ﻣﻘﺑوﻟــﺔ، ﻓﺎﻟﻣﺳــﺗﺛﻣرون ﻣﺗﺳــ
ﯾﺣﺻـــﻠون ﻋﻠـــﻰ أﺻـــول أﻛﺛـــر ﺳـــﯾوﻟﺔ و ﺗﻧوﻋـــﺎ، و ﻣؤﺳﺳـــﺎت اﻟﺗورﯾـــق ﺗﺣﺻـــل ﻋﻠـــﻰ إﯾـــراد ﻣﻘﺎﺑـــل أﺗﻌـــﺎب 
ﻣــن رؤوس اﻷﻣــوال، و ﻓــﻲ اﻷﺧﯾــر ﻋﻠــﻰ ﻗــدر أﻛﺑــر اﻟﻌﻘــﺎري اﻟــرﻫن  ﻛﻣــﺎ ﺗﺣﺻــل ﺳــوق ﺿــﻣﺎن اﻟﺗﻐطﯾــﺔ،
  ﺗﺣﺻل اﻟﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﻣﻧﺷﺋﺔ ﻟﻠﻘروض ﻋﻠﻰ أﺻول أﻛﺛر ﺳﯾوﻟﺔ و ﺗﻧوع.
ﺑﻐﯾـــﺔ ﺟﻠـــب اﻟﻣزﯾـــد ﻣـــن اﻟﻣﺳـــﺗﺛﻣرﯾن إﻟـــﻰ اﻟﺳـــوق اﻟﺛـــﺎﻧوي ﻟﻠـــرﻫن اﻟﻌﻘـــﺎري ﻛـــﺎن ﻻﺑـــد ﻣـــن ﺟﻌـــل ﻣﺷـــﺗﻘﺎت 
طــورت ﻣؤﺳﺳــﺎت اﻟﺗورﯾــق ﺑواﺳــطﺔ ﻗــد و  ،اﻟﻘــروض اﻟﻌﻘﺎرﯾــﺔ ﺗﺗﻣﺗــﻊ ﺑدرﺟــﺔ ﻋﺎﻟﯾــﺔ ﻣــن اﻷﻣــﺎن و اﻟﺳــﯾوﻟﺔ
 ﺎاﻟﻬﻧدﺳـــﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾـــﺔ ﺳـــﻧدات ﯾﻔـــوق ﻋﺎﺋـــدﻫﺎ اﻟﻌﺎﺋـــد ﻋﻠـــﻰ اﻻﺳـــﺗﺛﻣﺎر اﻟﺧـــﺎﻟﻲ ﻣـــن اﻟﻣﺧـــﺎطر ﻣـــﺎ ﯾﺣﻘـــق رﺿـــ
 ﺎاﻟﻣﺳﺗﺛﻣر، و ﻓﻲ ﻧﻔس اﻟوﻗـت ﯾﻛـون ﻋﺎﺋـدﻫﺎ أﻗـل ﻣـن ﺳـﻌر اﻟﻔﺎﺋـدة ﻋﻠـﻰ اﻟﻘـروض اﻟﻣورﻗـﺔ ﻣـﺎ ﯾﺣﻘـق رﺿـ
  اﻟﺟﻬﺔ اﻟﻣﺻدرة. 
ﻋﻣﻠﯾـﺔ اﻟﺗورﯾـق ﻣرﻫوﻧـﺔ ﻟــدى طـرف ﺛﺎﻟـث ﯾﺳـﻣﻰ اﻟﺣـﺎرس إﻟــﻰ ﻋـﺎدة ﻣـﺎ ﻛﺎﻧـت ﻫـذﻩ اﻟﺳـﻧدات اﻟﻧﺎﺗﺟــﺔ ﻋـن 
ﻏﺎﯾﺔ ﺳداد ﻗﯾﻣﺗﻬﺎ، ﻓﻬو ﯾﺗﺎﺑﻊ رﺻﯾد اﻟﻘروض ﻟﻠﺗﺄﻛد ﻣن اﻟﻣﺣﺎﻓظﺔ ﻋﻠـﻰ ﻧﺳـﺑﺔ اﻟﺳـﻧدات اﻟﻣورﻗـﺔ إﻟـﻰ ذﻟـك 
  اﻟرﺻﯾد.
ﻛﺎن ﻫﻧﺎك ﺳﻌﻲ داﺋم ﻧﺣو ﺗﻧﺷﯾط اﻟﺳوق اﻟﺛﺎﻧوي ﻟﻠرﻫن اﻟﻌﻘﺎري و ﻣن ﺑﯾن اﻟطرق اﻟﺗﻲ اﺳﺗﺧدﻣت ﻟﻬذا 
ﻟﻣﺧﺎطر ﻓﻲ اﻟﺳوق ﺑواﺳطﺔ ﺧﻠق ﺷراﺋﺢ ﻣن اﻟﻔﺋﺔ اﻻﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ﻣﻧﺧﻔﺿﺔ اﻟﻣﺧﺎطر اﻟﻐرض ﻧﺟد ﺗﻘﺳﯾم ا
  ﻣن ﺟﻬﺔ و ﺷراﺋﺢ ﻣرﺗﻔﻌﺔ اﻟﻣﺧﺎطر ﻟﻠرﻫوﻧﺎت اﻟﻌﻘﺎرﯾﺔ ﻣن ﺟﻬﺔ أﺧرى.
و ﺑﻌدﻫﺎ ﻣﺑﺎﺷرة ﻣن طرف  eaM einniGﻣن طرف  0791ﻛﺎﻧت أوﻟﻰ ﻋﻣﻠﯾﺎت اﻟﺗورﯾق ﻋﺎم 
   1.eaM einnaFﻣؤﺳﺳﺔ  1891 ﻋﺎم ﻣن اﺑﺗداًء ﺛم اﻟﺗﺣﻘت ﺑﻬﻣﺎ  1791ﻋﺎم  caM eidderF
( ﺑﺈظﻬﺎر ﻗﯾﻣﺔ اﻟﻘروض اﻟﻌﻘﺎرﯾﺔ اﻟﻣورﻗﺔ ﻣن طرف اﻟوﻛﺎﻻت اﻟﻔدراﻟﯾﺔ اﻟﺛﻼﺛﺔ 31ﯾﺳﻣﺢ ﻟﻧﺎ اﻟﺟدول رﻗم )
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اﻟﻣﺗﺣدة اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ ﺣﺳب اﻟوﻛﺎﻻت (: اﻟﻌﻣﻠﯾﺎت اﻷوﻟﻰ ﻟﻠﺗورﯾق ﻓﻲ اﻟوﻻﯾﺎت 31ﺟدول رﻗم )اﻟ
  )اﻟوﺣدة ﻣﻠﯾﺎر دوﻻر( 0991 – 0791اﻟﻔﯾدراﻟﯾﺔ اﻟﺛﻼﺛﺔ ﺧﻼل اﻟﻔﺗرة 
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ﻓــﻲ ظﻬــور ﻧﺷــﺎط اﻟﺗورﯾــق ﺣﯾــث  eaM.Fو  M.Gو  caM.Fﺳــﺎﻫﻣت اﻟﺣﻣﺎﯾــﺔ اﻟﺗــﻲ ﻗــدﻣﺗﻬﺎ ﻛــل ﻣــن 
ﻟـم ﯾﻧﺗﻘـل ﻧﺷـﺎط اﻟﺗورﯾـق إﻟـﻰ ﺑﻘﯾـﺔ دول  ، ﻛﻣـﺎأﺻﺑﺣت ﺗﺷﻛل ﻋﻧﺻرا رﺋﯾﺳﯾﺎ داﺧل اﻟﻧظﺎم اﻟﻣﺎﻟﻲ اﻷﻣرﯾﻛﻲ
اﻟﻌــﺎﻟم إﻻ ﺑﻌــد ﻣــرور ﻋــدة ﺳــﻧوات ﺣﯾــث طﺑﻘــت ﺗﻘﻧﯾــﺔ اﻟﺗورﯾــق ﻷول ﻣــرة ﻓــﻲ اﻟﻣﻣﻠﻛــﺔ اﻟﻣﺗﺣــدة و ﻛﻧــدا و 
ﺎﻗﻲ اﻟدول اﻷورﺑﯾـﺔ إﻻ ﻓـﻲ اﻟﺗﺳـﻌﯾﻧﺎت )ﻓرﻧﺳـﺎ و ﺑﻠﺟﯾﻛـﺎ اﺳﺗراﻟﯾﺎ ﻓﻲ ﻧﻬﺎﯾﺔ اﻟﺛﻣﺎﻧﯾﻧﺎت، ﺑﯾﻧﻣﺎ ﻟم ﺗﺻل إﻟﻰ ﺑ
  (.9991، اﻟﺑرﺗﻐﺎل ﻋﺎم 9991ﯾﺎ ﻋﺎم ، إﯾطﺎﻟ3991، إﺳﺑﺎﻧﯾﺎ ﻋﺎم 1991ﻋﺎم 
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ﻛﺎﻧـــــت ﻛـــــل اﻷﺳـــــواق اﻟﻣﺎﻟﯾـــــﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾ ـــــﺔ ﻗﺑـ ــــل اﻧ ـــــدﻻع اﻷزﻣـــــﺔ ﺑﺄﺷـــــﻬر ﻗﻠﯾﻠ ـــــﺔ ﺗﺗوﻗـــــﻊ ﺣـــــدوث ﺗﺑ ـــــﺎطؤ ﻓـــــﻲ            
ﯾرﺟــﻊ ﺗــﺎرﯾﺦ ، و اﻟﺳــوق اﻷﻣرﯾﻛﯾــﺔ ﻟﻛﻧﻬــﺎ ﻟــم ﺗﻛــن ﺗﺗوﻗــﻊ ﺑــﺄن ﻫــذا اﻟﺗﺑــﺎطؤ ﺳــﯾﻧﺗﻘل إﻟــﻰ ﺑــﺎﻗﻲ دول اﻟﻌــﺎﻟم
ﺣﯾـــث ﺷـــﻬد اﻟﺳـــوق اﻟﻣـــﺎﻟﻲ اﻷﻣرﯾﻛـــﻲ اﻧﻔﺟـــﺎر أزﻣـــﺔ اﻟﻘـــروض  7002اﻧـــدﻻع اﻷزﻣـــﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾـــﺔ إﻟـــﻰ أوت 
  (. )semirpbuSاﻟﻌﻘﺎرﯾﺔ ﻋﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺧﺎطر 
رﻛـز ﻟﺗﻣﯾﯾز ﺑـﯾن ﻣﻘـﺎرﺑﺗﯾن أﺳﺎﺳـﯾﺗﯾن: ﺗ( ﺑـﺎ8002ﻌﺎﻟﻣﯾـﺔ )ﯾﺳـﻣﺢ ﻟﻧـﺎ ﺗﺣﻠﯾـل أﺳـﺑﺎب ﻧﺷـوء اﻷزﻣـﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ اﻟ
، ﺑﯾﻧﻣـﺎ ﺗرﻛـز اﻟﻣﻘﺎرﺑـﺔ اﻟﺛﺎﻧﯾـﺔ ﻋﻠـﻰ ﻓﻛـرة 7002اﻟﻣﻘﺎرﺑﺔ اﻷوﻟﻰ ﻋﻠﻰ اﻹﺧﺗﻼﻻت اﻟﺗﻲ ﺗﻔﺎﻗﻣت ﺧـﻼل ﻋـﺎم 
ﻗــد ﺗــم اﻻﻋﺗﻣــﺎد ﻋﻠــﻰ اﻟﻣﻘﺎرﺑــﺔ اﻟﺛﺎﻧﯾــﺔ و اﻟﺗــﻲ ﺗــرى ﺑــﺄن  ، وأن ﻫــذﻩ اﻹﺧــﺗﻼﻻت ﻧﺎﺗﺟــﺔ ﻋــن ﻗﺎﻋــدة ﻫﺷــﺔ
أزﻣـﺔ اﻟــﻘروض اﻟﻌﻘﺎرﯾــﺔ ﻋﺎﻟﯾـﺔ اﻟﻣﺧـﺎطر ﻗــد ظﻬـرت ﻓـﻲ ظــل إﺧـﺗﻼﻻت ﻣﺎﻟﯾـﺔ دوﻟﯾــﺔ و ﻣـﺎ ﻫـﻲ إﻻ ﻧﺗﯾﺟــﺔ 
  ﻟﺗﻔﺎﻋل ﻋدة ﻋواﻣل.
  :ﻓﻲ ﻣﺎ ﯾﻠﻲﯾﻣﻛن ﺗﺣدﯾد اﻟﻌواﻣل اﻷﺳﺎﺳﯾﺔ اﻟﺗﻲ ﺳﺎﻫﻣت ﻓﻲ اﻧدﻻع و ﺗطور اﻷزﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾﺔ 
  أوﺿﺎع ﻏﯾر ﻣﺳﺗﻘرة ﻋﻠﻰ ﻣﺳﺗوى اﻻﻗﺗﺻﺎد اﻟﻛﻠﻲ  -1-2-1-3
ﺗرﺟـﻊ ﻧﺳـﺑﺔ ﻣﻌﯾﻧـﺔ ﻣـن أﺳـﺑﺎب ظﻬـور اﻷزﻣـﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ إﻟـﻰ ﺗﻐطﯾـﺔ ﺑﻌـض اﻟﻧﺟﺎﺣـﺎت اﻟﺗـﻲ ﺣﻘﻘﻬـﺎ اﻻﻗﺗﺻـﺎد 
اﻟﻌﺎﻟﻣﻲ ﺧﻼل اﻟﺳﻧوات اﻷﺧﯾرة )ﻛﺎﻟﺗﺣرﯾر اﻟﻛﻠﻲ ﻟﻸﺳـواق اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ، اﻧـدﻣﺎج اﻻﻗﺗﺻـﺎدﯾﺎت، اﻧﺗﺻـﺎر اﻟﺑﻧـوك 
دة داﺧــــل اﻻﻗﺗﺻــــﺎد ﺧم( ﻋﻠــــﻰ اﻟﻧﻘــــﺎﺋص و اﻹﺧــــﺗﻼﻻت اﻟﻌدﯾـــدة اﻟﺳــــﺎﺋاﻟﻣرﻛزﯾـــﺔ ﻓــــﻲ ﺣرﺑﻬــــﺎ ﻋﻠــــﻰ اﻟﺗﺿـــ
  .étilliuqnart al ed exodaraPﺑﻣﻔﺎرﻗﺔ اﻟﻬدوء/ و ﻗد ﺳﻣﯾت ﻫذﻩ اﻟﺣﺎﻟﺔ ،اﻟﻌﺎﻟﻣﻲ
ﺣﯾـث  1yksniM namyaH ذت ﻋﺑﺎرة ﻣﻔﺎرﻗﺔ اﻟﻬدوء ﻋن اﻻﻗﺗﺻـﺎدي اﻷﻣرﯾﻛـﻲ "ﻫﯾﻣـﺎن ﻣﻧﺳـﻛﻲ"ﻟﻘد أﺧ
طـور ﻫـذا اﻷﺧﯾـر ﻓـﻲ اﻟﺳـﺑﻌﯾﻧﺎت ﻓﻛـرة ﺗﻘـول ﺑـﺄن أزﻣـﺎت اﻟﻣدﯾوﻧﯾـﺔ ﺗﺗﺣﺿـر ﻟﻣـﺎ ﺗﻛـون اﻷوﺿـﺎع ﻋﻠـﻰ ﻣـﺎ 
    ﯾـــرام و ﻟﻣـــﺎ ﯾﺳـــﺗﻔﯾد اﻟﻣﺗﻌـــﺎﻣﻠون اﻻﻗﺗﺻـــﺎدﯾون )ﻣؤﺳﺳـــﺎت، ﻋـــﺎﺋﻼت...اﻟﺦ( ﻣـــن ﻣﻌـــدﻻت اﻟﻧﻣـــو اﻟﻣرﺗﻔﻌـــﺔ 
و ﻣـن ﻣﻌـدﻻت اﻟﻔﺎﺋـدة اﻟﻣﻧﺧﻔﺿـﺔ ﻗﺻـد اﻻﻗﺗـراض و ﺑﻣﺳـﺗوﯾﺎت أﻋﻠـﻰ ﻣـن اﻟﻣﻌﻘـول ﻓـﻲ ﺑﻌـض اﻷﺣﯾـﺎن، 
ﻟﻔﺎﺋــدة و اﺗﺟﺎﻫﻬــﺎ ﻧﺣــو اﻻرﺗﻔــﺎع ﺑﺳــﺑب اﻟﺗﺿــﯾﯾق اﻟﻧﻘــدي ﺗﻧﺗﻘــل اﻟﻣدﯾوﻧﯾــﺔ ﻣــن اﻟﻛــن ﻣــﻊ اﻧﻘــﻼب أﺳــﻌﺎر 
  ﻣﺳﺗوﯾﺎت ﻣﻘﺑوﻟﺔ إﻟﻰ ﻣﺳﺗوى ﻏﯾر ﻣﻘﺑول.
 étilibidérc ed exodaraPﻲ ﻣﻔﺎرﻗـﺔ اﻟﻣﺻــداﻗﯾﺔ/ﻟﻘـد ﺗﺑﻌـت "ﻣﻔﺎرﻗــﺔ اﻟﻬـدوء" ﺑﻣﻔﺎرﻗــﺔ أﺧـرى أﻻ و ﻫــ
 te oiraBﯾرى أﺻـﺣﺎب ﻫـذﻩ اﻟﻣﻔﺎرﻗـﺔ "ﺑـﺎرﯾو" و"ﺷـﯾم" إذ ، 27002ﺧﻼل اﻷزﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﺗﻲ ﺑدأت ﻋﺎم 
 ﯾـــؤديﺣﯾــث  ،ﺑــﺄن ﻧﺟــﺎح اﻟﺑﻧـــوك اﻟﻣرﻛزﯾــﺔ ﻓـــﻲ ﻣﺣﺎرﺑــﺔ اﻟﺗﺿـــﺧم زاد ﻣــن ﻣﺻـــداﻗﯾﺔ ﻫــذﻩ اﻷﺧﯾـــرة mihS
اﻟﺳﻧدات و إﻟﻰ اﻧﺧﻔﺎض ﻋﺎم ﻓﻲ ﻋـﻼوات اﻟﻣﺧـﺎطرة، و ﺗﺗﺑـﻊ وﺟود إﻓراط ﻓﻲ اﻟﺳﯾوﻟﺔ إﻟﻰ اﻧﺧﻔﺎض ﻋﺎﺋد 
         ﻫــذﻩ اﻟﺣﺎﻟـــﺔ ﺑﺳــﻌﻲ اﻷﺳــواق اﻟﻣﺎﻟﯾـــﺔ إﻟــﻰ ﺗﺣﻘﯾـــق ﻋواﺋـــد ﻓــﻲ ظـــل اﻟﻣﺻـــداﻗﯾﺔ اﻟﻛﺑﯾــرة ﻟﻣؤﺳﺳـــﺎت اﻟﺗﻧظـــﯾم 
  3.و اﻷﺳﺎﻟﯾب اﻟﻣﺣﺎﺳﺑﯾﺔ اﻟﺳﺎﺋدة، و ﯾﺗم ﻫذا ﻓﻲ ظل ﺗزاﯾد اﻻﺑﺗﻛﺎرات
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ﺑطرﯾﻘـﺔ ﺧطﯾـﺔ و أﺣﺎدﯾـﺔ  اﻟﺗـﻲ أدت إﻟـﻰ أزﻣـﺔ اﻟﻘـروض اﻟﻌﻘﺎرﯾـﺔ ﻋﺎﻟﯾـﺔ اﻟﻣﺧـﺎطر ﻟـم ﺗﺗﺳﻠﺳـل اﻹﺧـﺗﻼﻻت
  ﺣﯾـث ﺷـﻬدﻧﺎ ﺗﻔﺎﻋـل اﻟﻌدﯾـد ﻣـن اﻷﺣـداث اﻟﺗـﻲ ﻗـوّ ت ﺑﻌﺿـﻬﺎ ﺑﻌـض،  ،اﻻﺗﺟﺎﻩ، ﺑل اﻟﻌﻛس ﻣـن ذﻟـك ﺗﻣﺎﻣـﺎ
  و ﻫو ﻣﺎ ﺟﻌﻠﻧﺎ ﻧﻣﯾز ﺑﯾن ﺳﺗﺔ ﻋواﻣل رﺋﯾﺳﯾﺔ:
ﯾﺑـدو ﻟﻧـﺎ ﺑـﺄن ﻧﻘطـﺔ اﻟﺑداﯾـﺔ ﻛﺎﻧـت اﻟـوﻓرة اﻟﻛﺑﯾـرة ﻓـﻲ اﻟﺳـﯾوﻟﺔ ﻋﻠـﻰ : اﻟوﻓرة اﻟﻛﺑﯾرة ﻓﻲ اﻟﺳـﯾوﻟﺔ اﻟدوﻟﯾـﺔ -أ
ﺑﻧـذرة ﺣـﺎدة ﻓـﻲ اﻟﺳـﯾوﻟﺔ(، ﻓـﺈذا أﺧـدﻧﺎ ﻋﻠـﻰ ﺳـﺑﯾل  8002اﻟﻣﺳـﺗوى اﻟـدوﻟﻲ )ﺗﺑـدو اﻟﻣﻔﺎرﻗـﺔ ﻓـﻲ ﺗﻣﯾـز أزﻣـﺔ 
( ﻟﺳــﺗﺔ دول ﻛﺑــرى أو ﻣﺟــﺎﻻت BIPاﻟﻣﺛــﺎل ﻋﻼﻗــﺔ اﻟﻛﺗﻠــﺔ اﻟﻧﻘدﯾــﺔ ﺑــﺎﻟﻣﻌﻧﻰ اﻟــدﻗﯾق ﻟﻠﻧــﺎﺗﺞ اﻟــداﺧﻠﻲ اﻟﺧــﺎم )
ﺳــﻧﻼﺣظ  وﻻﯾــﺎت اﻟﻣﺗﺣــدة، اﻻﺗﺣــﺎد اﻟﻧﻘــدي اﻷورﺑــﻲ، اﻟﻣﻣﻠﻛــﺔ اﻟﻣﺗﺣــدة، اﻟﯾﺎﺑــﺎن، ﻛﻧــدا، اﻟﺻــﯾن()اﻟﻧﻘدﯾــﺔ 
ﻣـن  اﺑﺗـداًء  %62إﻟﻰ أزﯾـد ﻣـن و  0002-0891ﺧﻼل  %02%إﻟﻰ 81ﺑﺄﻧﻬﺎ اﻧﺗﻘﻠت ﻓﻲ اﻟﻣﺗوﺳط ﻣن 
  .7002-6002ﻓﻲ  %03ﻟﺗﺻل إﻟﻰ ﻗراﺑﺔ اﻟـ  2002
اﻟﺳــﯾوﻟﺔ اﻟﻧﻘدﯾــﺔ و ﻣــن ﺑــﯾن اﻟﻌواﻣــل اﻟﺧﺎرﺟﯾــﺔ ﺳــﺎﻫﻣت ﻋــدة ﻋواﻣــل داﺧﻠﯾــﺔ و أﺧــرى ﺧﺎرﺟﯾــﺔ ﻓــﻲ زﯾــﺎدة 
ﻧﺳـــﺗطﯾﻊ أن ﻧـــذﻛر ﻋﻠـــﻰ اﻷﻗـــل ﺑﺎﻟﻧﺳـــﺑﺔ ﻟﻠﻔﺗـــرة اﻟﺣدﯾﺛـــﺔ، اﻻرﺗﻔـــﺎع اﻟﺳـــرﯾﻊ ﻓـــﻲ اﺣﺗﯾﺎطـــﺎت ﺻـــرف اﻟـــدول 
ﻗـد ﻧـﺗﺞ اﻻرﺗﻔـﺎع ﻓـﻲ اﺣﺗﯾﺎطـﺎت اﻟـدول  ، واﻟﻧﺎﺷﺋﺔ )اﻟﺻﯾن ﺑﺎﻟﺧﺻوص( و اﻟدول اﻟﻣﺻـدرة ﻟﻠﻣـواد اﻷوﻟﯾـﺔ
  اﻟﻣﺣﻘﻘﺔ و ﻋن ﻣﻌدل اﻻدﺧﺎر اﻟﻣرﺗﻔﻊ ﻓﻲ ﻫذﻩ اﻟدول. اﻟﻧﺎﺷﺋﺔ ﻋن اﻟﻔواﺋض اﻟﺗﺟﺎرﯾﺔ اﻟﻛﺑﯾرة
( ﺑﺗﺄﻛﯾـد اﻟﺗﺣﻠﯾـل اﻟﺳـﺎﺑق، إذ ﯾﺳـﻣﺢ ﻟﻧـﺎ ﺑﺗوﺿـﯾﺢ ﺗطـور اﻟﻛﺗﻠـﺔ اﻟﻧﻘدﯾـﺔ اﻟﻣﺗداوﻟـﺔ 92ﯾﺳﻣﺢ ﻟﻧﺎ اﻟﺷﻛل رﻗـم )
ﻓــﻲ ﺳــﺗﺔ دول أو ﻣﺟــﺎﻻت اﻗﺗﺻــﺎدﯾﺔ ﺑــﺎرزة )اﻟوﻻﯾــﺎت اﻟﻣﺗﺣــدة، اﻟﻣﻣﻠﻛــﺔ اﻟﻣﺗﺣــدة، اﻟﯾﺎﺑــﺎن، ﻛﻧــدا، اﻻﺗﺣــﺎد 
ﻛــذﻟك ﯾﺳــﻣﺢ ﻟﻧــﺎ ﻧﻔــس اﻟﺷــﻛل ﺑﺈظﻬــﺎر  ، و7002إﻟــﻰ ﻏﺎﯾــﺔ  2002اﻟﺻــﯾن( ﻣــن ﻋــﺎم اﻟﻧﻘــدي اﻷورﺑــﻲ، 
ﻣـــن  اﻣﺗـــدتاﻟﻛﯾﻔﯾـــﺔ اﻟﺗـــﻲ ﺗطـــورت ﺑﻬـــﺎ اﻟﺳـــﯾوﻟﺔ و ﺗـــراﻛم اﻻﺣﺗﯾﺎطـــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـــﺔ، و ﻫـــذا ﻣـــن ﺧـــﻼل دراﺳـــﺔ 
و ﺷـــﻣﻠت ﻋــدد ﻛﺑﯾـــر ﻣــن اﻟـــدول )دول اﻻﺗﺣــﺎد اﻟﻧﻘـــدي، اﻟﻣﻣﻠﻛــﺔ اﻟﻣﺗﺣـــدة، اﻟﯾﺎﺑـــﺎن،  8002إﻟــﻰ  2002
ول آﺳـــﯾﺎ اﻷﺧـــرى، اﻟوﻻﯾـــﺎت اﻟﻣﺗﺣـــدة اﻷﻣرﯾﻛﯾـــﺔ، ﻛﻧـــدا، دول أﻣرﯾﻛـــﺎ اﻟﻼﺗﯾﻧﯾـــﺔ، روﺳـــﯾﺎ، اﻟﺻـــﯾن، اﻟﻬﻧـــد، د
    1.(PEPOاﻟﻧروﯾﺞ، دول اﻟـ 
  (7002- 2002ﺗطورات اﻟﻛﺗﻠﺔ اﻟﻧﻘدﯾﺔ اﻟﻣﺗداوﻟﺔ ): (92)اﻟﺷﻛل رﻗم 
  
.ﻛﻧدا، اﻟﺻﯾن( ﻟﻧﻘدي اﻷورﺑﻲ، اﻟﻣﻣﻠﻛﺔ اﻟﻣﺗﺣدة،ﺗﻣت ﻋﻣﻠﯾﺔ اﻟﺣﺳﺎب اﻋﺗﻣﺎدا ﻋﻠﻰ ﺳﺗﺔ دول أو ﻣﺟﺎﻻت اﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ )اﻟﯾﺎﺑﺎن، اﻟوﻻﯾﺎت اﻟﻣﺗﺣدة، اﻻﺗﺣﺎد ا ﻗراءة:
 cod.emirpbusEACsruoC/rf.ses-sed-ehcnaver-al.www :ecruoS 
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اﻟﻧﻘدﯾــﺔ اﻟدوﻟﯾــﺔ اﻟﻛﺑﯾــرة ﻋﻠــﻰ ﻟــم ﺗــﻧﻌﻛس اﻟﺳــﯾوﻟﺔ : اﻧﺧﻔــﺎض ﻛﺑﯾــر ﻓــﻲ ﻧﺳــﺑﺔ اﻟﺗﺿــﺧم و ﺗﻘﻠﺑﺎﺗﻬــﺎ -ب
ﺷــﻬدت ﻧﺳــﺑﺔ اﻟﺗﺿــﺧم ﻋﻠــﻰ اﻟﻣﺳــﺗوى  ، ﻛﻣــﺎأﺳــﻌﺎر اﻟﺳــﻠﻊ و اﻟﺧــدﻣﺎت ﺣﯾــث ﺣﺻــل ﻋﻛــس ذﻟــك ﺗﻣﺎﻣــﺎ
  (.%5إﻟﻰ أﻗل ﻣن  %21اﻟﻌﺎﻟﻣﻲ اﻧﺧﻔﺎﺿﺎ ﻣﺗواﺻﻼ ﺧﻼل اﻟﻌﺷر ﺳﻧوات اﻷﺧﯾرة )اﻧﺗﻘﻠت ﻣن ﺣواﻟﻲ 
ﻋرﻓـت ﺗﻘﻠﺑـﺎت ﻧﺳـﺑﺔ اﻟﺗﺿـﺧم ﻋﻠـﻰ ﻣﺳـﺗوى اﻻﻗﺗﺻـﺎد اﻷﻣرﯾﻛـﻲ اﻧﺧﻔﺎﺿـﺎ ﻛﺑﯾـرا ﻫـﻲ اﻷﺧـرى و ﻫـﻲ ﻧﻔـس 
أﯾﺿـﺎ، ﻣـﻊ ﺗﺳـﺟﯾل ﻫـذﻩ اﻷﺧﯾـرة ﻻﻧﺧﻔـﺎض أﻛﺛـر اﻧﺗظﺎﻣـﺎ ﻓـﻲ ﻧﺳـﺑﺔ  EDCOاﻟﺣﺎﻟـﺔ اﻟﺗـﻲ ﻋرﻓﺗﻬـﺎ دول اﻟــ 
ﻲ ﻧﺳـــﺑﺔ ( اﻟﺗراﺟـــﻊ اﻟﻛﺑﯾـــر ﻓـــ03ﯾﺑـــﯾن ﻟﻧـــﺎ اﻟﺷـــﻛل رﻗـــم )و  .1اﻟﺗﺿـــﺧم  و ﺗﻘﻠﺑﺎﺗـــﻪ ﺧـــﻼل اﻟﺳـــﻧوات اﻷﺧﯾـــرة
، ﻛﻣﺎ ﯾﺳﻣﺢ ﻟﻧﺎ ﺑﺈظﻬﺎر اﻻﻧﺧﻔـﺎض اﻟﻣﺳـﺗﻣر ﻓـﻲ ﺗﻘﻠﺑـﺎت ﻧﺳـﺑﺔ اﻟﺗﺿـﺧم 8991اﻟﺗﺿﺧم اﻟﻌﺎﻟﻣﻲ ﻣﻧذ ﻋﺎم 
  ﺧﻼل اﻟﺳﻧوات اﻷﺧﯾرة ﻋﻠﻰ اﻟﻣﺳﺗوى اﻟﻌﺎﻟﻣﻲ ﺑﺷﻛل ﻋﺎم.
  (7002-8991ﺗطور ﻧﺳﺑﺔ اﻟﺗﺿﺧم اﻟﻌﺎﻟﻣﻲ و ﺗﻘﻠﺑﺎﺗﻪ ): (03اﻟﺷﻛل رﻗم )
  
  (.EDCOﻌﺎون اﻻﻗﺗﺻﺎدي )ﺗ( و ﻣﻧظﻣﺔ اﻟﺗﻧﻣﯾﺔ و  اﻟIMFﺻﻧدوق اﻟﻧﻘد اﻟدوﻟﻲ ) اﻟﻣﺻدر:
ﺑﺎﻹﺿــﺎﻓﺔ إﻟــﻰ ارﺗﻔــﺎع ﻣﺻــداﻗﯾﺔ اﻟﺳﯾﺎﺳــﺎت اﻟﻣﺣﺎرﺑــﺔ ﻟﻠﺗﺿــﺧم )ﺑﺎﻟﺧﺻــوص اﺳــﺗﻘﻼﻟﯾﺔ اﻟﺑﻧــوك اﻟﻣرﻛزﯾــﺔ( 
إﻻ أن ﻫــذا اﻻﻧﺧﻔــﺎض اﻟﻌــﺎم ﯾرﺟــﻊ ﺑدرﺟــﺔ أوﻟــﻰ إﻟــﻰ اﺳــﺗدراك اﻟــدول اﻟﻧﺎﻣﯾــﺔ، ﺣﯾــث أن ﺗﻘــدم ﻫــذﻩ اﻟــدول 
اﻻﻧﺧﻔﺎض و ﻫذا ﺑﺎﻟرﻏم ﻣن أن ﻧﻣو ﻫذﻩ اﻟـدول ﻛـﺎن ﯾـؤﺛر ﻋﻠـﻰ أﺳـﻌﺎر  دﻓﻊ ﺑﺄﺳﻌﺎر اﻟﻣواد اﻟﻣﺻﻧﻌﺔ إﻟﻰ
  اﻟﻣواد اﻷوﻟﯾﺔ ﻓﻲ ﻧﻔس اﻟوﻗت.
    ﺗﺑــﻊ ﺛﺑــﺎت ﻧﺳــﺑﺔ ا ﻟﺗﺿــﺧم ﺑﺗﻘﻠﺑــﺎت أﻗــل ﻓــﻲ اﻟﻧــﺎﺗﺞ اﻟــداﺧﻠﻲ اﻟﺧــﺎم و ﻣﻛوﻧﺎﺗــﻪ و ﻟﻘــد وُ ﺻــﻔت ﻫــذﻩ اﻟظــﺎﻫرة 
ﺿـﺎع ﻋﻠـﻰ ﻣﺳـﺗوى اﻻﻗﺗﺻـﺎد ﺑـ "اﻻﻋﺗدال اﻟﻛﺑﯾر"، ﻓﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ إﻟﻰ ذﻟك ﺗُﺑﻌت ﻫذﻩ اﻟﺣﺎﻟﺔ ﺑﺗﺣﺳـن ﻓـﻲ اﻷو 
  2.اﻟﻛﻠﻲ و ﺑﺗطور ﻓﻲ اﻟﻬﯾﺎﻛل اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻟﻠدول اﻟﻧﺎﻣﯾﺔ و ﻫو ﻣﺎ أدى إﻟﻰ ﺗوﻓر ﻛل اﻟظروف اﻟﻣﺷﺟﻌﺔ ﻟﻠﺛﻘﺔ
ﯾﻌﺗﺑر اﻧﺧﻔﺎض ﻋـﻼوات اﻟﻣﺧـﺎطر ﻣـن ﺑـﯾن ﻣﺻـﺎدر اﻻﺧـﺗﻼل : اﻧﺧﻔﺎض ﻋﺎم ﻓﻲ ﻋﻼوات اﻟﻣﺧﺎطر -ج
اﻟﻣﺳﺟل ﻋﻠﻰ ﻣﺳﺗوى اﻻﻗﺗﺻﺎد اﻟﻛﻠﻲ، و ﻧﺷﯾر ﻫﻧﺎ إﻟﻰ أن ﻧﺳﺑﺔ ﻫذا اﻻﻧﺧﻔﺎض ﻗـد ﻋرﻓـت ارﺗﻔﺎﻋـﺎ ﻛﺑﯾـرا 
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أو أﺛﻧـﺎء ﻓﺿـﯾﺣﺔ  1002ﻟﺗﺻـل إﻟـﻰ ﻣﺳـﺗوى أﻋﻠـﻰ ﻣـن اﻟﻣﺳـﺗوى اﻟﻣﺳـﺟل ﻓـﻲ ﺳـﺑﺗﻣﺑر  7002ﻣﻧـذ أوت 
  .NORNE إﻧرون
( ﺑــﺄن ﻧوﺿــﺢ ﻛﯾــف أن ﻧﺳــﺑﺔ اﻟﻣﺧــﺎطرة أو ﻋــدم اﻻﺣﺗﯾــﺎط ﻗــد ﻋرﻓــت ارﺗﻔﺎﻋــﺎ 13ﯾﺳــﻣﺢ ﻟﻧــﺎ اﻟﺷــﻛل رﻗــم )
  .  7002ﻣﻠﺣوظﺎ ﺧﻼل اﻟﻔﺗرة اﻟﺗﻲ ﺳﺑﻘت اﻧدﻻع أزﻣﺔ اﻟﻘروض ﻓﻲ اﻟوﻻﯾﺎت اﻟﻣﺗﺣدة اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ ﻓﻲ 
  (6002-3002ﺗطور ﻧﺳﺑﺔ اﻟﺗﻌرض ﻟﻠﻣﺧﺎطر ): (13اﻟﺷﻛل رﻗم )
  
  (grebmoolBاﻟﻣﺟﻣﻊ اﻟﻣﺎﻟﻲ ﺑﻠوﻣﺑرغ  ) اﻟﻣﺻدر:
    إذا أردﻧﺎ اﻟﺗدﻗﯾق أﻛﺛر و إذا اﻋﺗﻣدﻧﺎ ﻋﻠﻰ أﺳواق اﻟﺳﻧدات ﻓﺈﻧﻧﺎ ﺳﻧﻼﺣظ ﺑﺄن اﻟﻌواﺋد ﻛﺎﻧت ﻣﺳﺎوﯾﺔ 
ﻧﻘطﺔ ﻗﺎﻋدﯾﺔ  008ﻣﺳﺎوﯾﺔ ﻟـ  و، 0002ﺧﻼل ﺳﻧوات  AABﻧﻘطﺔ ﻗﺎﻋدﯾﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﻧﻘﺎط  003ﻟـ 
    ( daerps( و ﻫو ﻣﺎ ﯾﻣﺛل ﻓﺎرق )xedni dnoB stekraM gnigremE)ﺑﺎﻟﻧﺳﺑﺔ ﻟﻠدول اﻟﻧﺎﺷﺋﺔ 
ﻧﻘطﺔ  003إﻟﻰ  5002ﺑدأ ﻫذا اﻷﺧﯾر ﻓﻲ اﻻﻧﺧﻔﺎض ﻟﯾﺻل ﻓﻲ ﻋﺎم  ، و ﻗدﻧﻘطﺔ ﻗﺎﻋدﯾﺔ 005ﺑـ 
  1.7002ﻗﺎﻋدﯾﺔ ﺛم ﻟﯾﻧﻌدم ﺗﻣﺎﻣﺎ ﻓﻲ ﺑداﯾﺔ 
ﻟﻘد اﺗﺿﺣت ﺑذﻟك اﻟﻌﻼﻗـﺔ اﻟﺳـﺑﺑﯾﺔ اﻟﺗﺎﻟﯾـﺔ: ﺗـدﻓﻊ اﻟـوﻓرة ﻓـﻲ اﻟﺳـﯾوﻟﺔ ﺑﺎﻟﻣﺗﻌـﺎﻣﻠﯾن اﻻﻗﺗﺻـﺎدﯾﯾن ﻟﻠﺑﺣـث ﻋـن 
أﺻــول أﻛﺛــر ﺧطــورة ﻗﺻــد ﺗﺣﻘﯾــق ﻋﺎﺋــد أﻛﺑــر، ﻛﻣــﺎ ﯾــؤدي ﺿــﻌف اﻟورﻗــﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ إﻟــﻰ ﺿــﻌف اﻟﻌﺎﺋــد أي 
ﻓـﻲ ﻧﻔـس و ﻬﻛذا و ﻣﻊ ﻣرور اﻟوﻗـت ﺗـزداد اﻟﻣﺧـﺎطرة دون وﺟـود ﻋﺎﺋـد ﻣﺗﻧﺎﺳـب، ﻓﺿﻌف ﺛﻣن اﻟﻣﺧﺎطرة، 
اﻟوﻗـــت ﺗـــﻧﺧﻔض ﻧﺳـــﺑﺔ اﻟﺗﺿـــﺧم و ﺗـــزداد اﻟﺳـــﯾوﻟﺔ اﻟﻛﻠﯾـــﺔ و ﺑﺎﻟﺗـــﺎﻟﻲ ﺗﺻـــﺑﺢ ﻛـــل اﻟﺷـــروط اﻟﻼزﻣـــﺔ ﻟوﻗـــوع 
ﻣـﻊ ذﻟــك ﻧﺟـد ﺑـﺄن اﻟﻣﺗﻌـﺎﻣﻠﯾن اﻻﻗﺗﺻـﺎدﯾﯾن ﻻ ﯾﺄﺧــذون ذﻟـك ﺑﻌـﯾن اﻻﻋﺗﺑـﺎر ﻧظــرا و اﻧﻘـﻼب ﺣـﺎد ﻣﺗـوﻓرة، 
  ﻟﺗﻣﺳﻛﻬم ﺑﻔﻛرة اﺳﺗﻣرار اﻟﺑﻧوك اﻟﻣرﻛزﯾﺔ ﻓﻲ ﺣﻣﺎﯾﺔ اﻻﺳﺗﻘرار.
     أدى ﻛـــل ﻣــن اﻧﺧﻔــﺎض ﻧﺳــﺑﺔ اﻟﺗﺿــﺧم و ﺗﻘﻠﺑﺎﺗﻬـــﺎ : أﺳــﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋــدة ﻋﻠــﻰ اﻟﻣــدى اﻟطوﯾــلاﻧﺧﻔــﺎض  -د
و اﻧﺧﻔــﺎض ﻋــﻼوات اﻟﻣﺧــﺎطر إﻟــﻰ ﺗوﻟــد ﺧﻠــل آﺧــر ﻋﻠــﻰ ﻣﺳــﺗوى اﻻﻗﺗﺻــﺎد اﻟﻛﻠــﻲ أﻻ و ﻫــو اﻧﺧﻔــﺎض 
  أﺳﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋدة ﻋﻠﻰ اﻟﻣدى اﻟطوﯾل. 
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د ﻣــن اﻟــدول و ﺑﺈﺗﺑــﺎع ﻓــق اﻧﺧﻔــﺎض أﺳــﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋــدة ﺑﺎﻧﺧﻔــﺎض ﺣﺟــم اﻟﻘــروض اﻟﻣﻣﻧوﺣــﺔ ﻓــﻲ ﻋدﯾــو ﻟﻘــد ر 
ﻗـــد ﺣﺎوﻟـــت اﻟوﻻﯾـــﺎت  ، وﻣﺟﻣوﻋـــﺔ ﻣـــن اﻟـــدول ﻟﺳﯾﺎﺳـــﺎت اﻟـــﺗﺣﻛم ﻓـــﻲ اﻟﻌﺟـــز اﻟﻌـــﺎم )ﺧﺎﺻـــﺔ دول أورﺑـــﺎ(
  اﻟﻣﺗﺣدة اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ اﻟﺣد ﻣن ﻫذا اﻻﻧﺧﻔﺎض ﻋﺑر ﺗﺷدﯾد ﺳﯾﺎﺳﺗﻬﺎ اﻟﻧﻘدﯾﺔ إﻻ أﻧﻬﺎ ﻟم ﺗﻔﻠﺢ ﻓﻲ ذﻟك.  
ﺣﯾث  napseerG nialA’d murdnunoCﺗﻣﯾزت ﻫذﻩ اﻟﻔﺗرة ﺑﻣﺎ ﯾﻌرف ﺑـ "ﻟﻐز أﻻن ﻏرﯾﺳﺑﺎن" 
ﺑﺎﻟرﻏم ﻣن ﺗﺑﻧﻲ ﻫذا اﻷﺧﯾر ﻟﺳﻠﺳﺔ ﻣن اﻟزﯾﺎدات ﻓﻲ ﻣﻌدل ﻓﺎﺋدة اﻟﺧزﯾﻧﺔ اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ ﺑﻘﯾت ﻣﻌدﻻت اﻟﻔﺎﺋدة 
ﻟﻘد أدى ﻫذا اﻟﺟﻣود ﻋﻠﻰ اﻟﻣدى اﻟطوﯾل ﻓﻲ  .اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﻣدى اﻟطوﯾل ﻓﻲ ﻣﺳﺗوﯾﺎت ﻣﻧﺧﻔﺿﺔ
ﺣﯾث أن اﻧﻘﻼب ﻣﻧﺣﻧﻰ  ،ن اﻟﻣﺣﻠﻠﯾنأﺳﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋدة اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ إﻟﻰ ظﻬور ﺣﺎﻟﺔ اﻟﻘﻠق ﻟدى اﻟﻌدﯾد ﻣ
  أﺳﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋدة ﻓﻲ اﻟوﻻﯾﺎت اﻟﻣﺗﺣدة اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ ﯾﻌﺗﺑر أﺣد اﻟﻣؤﺷرات اﻟداﻟﺔ ﻋﻠﻰ وﺟود ﺗﺑﺎطؤ اﻗﺗﺻﺎدي.
ﺗوﺟـد اﻟﻌدﯾـد ﻣـن اﻟﺗﻔﺳـﯾرات ﻟﺷـرح ﻫـذﻩ اﻟظـﺎﻫرة اﻟﺗـﻲ ﯾﻣﻛـن أن ﻧرﺟﻌﻬـﺎ ﻟﻌـدة ﻋواﻣـل: اﻟﻌوﻟﻣـﺔ و اﻟﻣﻧﺎﻓﺳـﺔ 
اﻟﻣﺳـــﺗوى اﻟﻌـــﺎﻟﻣﻲ(، ﺷـــراء اﻟﺑﻧـــوك اﻟﻣرﻛزﯾـــﺔ اﻵﺳـــﯾوﯾﺔ  )ﻛﻌواﻣـــل ﻣﻔﺳـــرة ﻻﻧﺧﻔـــﺎض ﻣﻌـــدل اﻟﺗﺿـــﺧم ﻋﻠـــﻰ
  1.ﻷوراق ﻣﺎﻟﯾﺔ ﻋﻣوﻣﯾﺔ، اﻟﻣﺻداﻗﯾﺔ، و ﺑدرﺟﺔ أﻗل اﻧﺧﻔﺎض اﻟطﻠب اﻻﺳﺗﺛﻣﺎري ﻋﻠﻰ اﻟﻣﺳﺗوى اﻟﻌﺎﻟﻣﻲ
ﻣـن ﺑـﯾن اﻟﻌواﻣـل اﻷﺧـرى اﻟﺗـﻲ ﺳـﺎﻫﻣت ﻓـﻲ ﺗﻧـﺎﻣﻲ ﺣﺎﻟـﺔ : ﺗوﺳﻊ اﻟﻘروض ﻓﻲ ﺳﯾﺎق ﻏﯾر ﺗﺿـﺧﻣﻲ -ه
      ،ﻠــﻲ ﻧﺟــد ﺗوﺳــﻊ ﻋﻣﻠﯾــﺔ اﻹﻗـــراض ﻓــﻲ ﺳــﯾﺎق ﻏﯾــر ﺗﺿـــﺧﻣﻲﻋــدم اﻻﺳــﺗﻘرار ﻋﻠــﻰ ﻣﺳــﺗوى اﻻﻗﺗﺻـــﺎد اﻟﻛ
و ﯾرﺟـــﻊ ذﻟـــك إﻟـــﻰ ﻋـــدة  ،و ﻧﻘﺻـــد ﺑـــذﻟك ﻋـــدم اﻧﻌﻛـــﺎس اﻟـــوﻓرة اﻟﻛﺑﯾـــرة ﻓـــﻲ اﻟﺳـــﯾوﻟﺔ ﻋﻠـــﻰ أﺳـــﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋـــدة
  ﻋواﻣل: 
  ؛ﻋدم اﺳﺗﻐﻼل وﺳﺎﺋل اﻹﻧﺗﺎج ﺑطرﯾﻘﺔ ﻛﺎﻣﻠﺔ 
ارﺗﻔـﺎع أﺳـﻌﺎر اﻟﻣـواد ﺗﺄﺛﯾر اﻟدول اﻟﻧﺎﺷﺋﺔ ﺻﺎﺣﺑﺔ اﻷﺟور اﻟﻣﻧﺧﻔﺿﺔ ﻋﻠﻰ اﻷﺳـﻌﺎر و ﻫـذا ﺑـﺎﻟرﻏم ﻣـن  
  ؛اﻷوﻟﯾﺔ )ﺑﺗرول، ﻣﻌﺎدن، ﻣواد أوﻟﯾﺔ أﺳﺎﺳﯾﺔ(
 . 3002ﻣﻌﺎﻧﺎت اﻟدول اﻟﻣﺗﻘدﻣﺔ ﻣن آﺛﺎر ﺗﺑﺎطؤ اﻟﻧﻣو اﻟﻣﺳﺟل ﻋﺎم  
إﻟﻰ ﺗﺷﺟﯾﻊ اﻟﻌﻣﻠﯾﺎت ذات اﻷﺛر  2002أدى اﻧﺧﻔﺎض أﺳﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋدة و ﻋﻼوات اﻟﻣﺧﺎطر ﻣﻧذ ﻋﺎم 
ﻟﻣﺳؤوﻟﺔ ﻋن ﻫذﻩ اﻟزﯾﺎدة ﻓﻲ ﻋﻣﻠﯾﺔ اﻹﻗراض اﻹﻗراﺿﻲ اﻟﻛﺑﯾر، و ﻟم ﺗﻛن اﻟﺑﻧوك اﻟﺗﺟﺎرﯾﺔ وﺣدﻫﺎ ا
 etavirP( و أﻣوال اﻷﺳﻬم اﻟﺧﺎﺻﺔ )sdnuf egdeHﺣﯾث ﺗﺳﺎﻫم ﻛل ﻣن ﺻﻧﺎدﯾق اﻻﺣﺗﯾﺎط )
  ( ﻓﻲ ذﻟك.ytiuqE
ﺳﺟﻠت ﻛل ﻣن اﻟﻣؤﺳﺳﺎت اﻷورﺑﯾﺔ و اﻟﻣؤﺳﺳﺎت اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ ارﺗﻔﺎﻋﺎ ﻓﻲ ﻋﻣﻠﯾﺔ اﻻﻗﺗراض إﻻ أن ﻣﺎ  
  ﻟﻰ ﺗﻌﺗﻣد ﻋﻠﻰ اﻟﻣدﯾوﻧﯾﺔ ﺑﯾﻧﻣﺎ اﻟﺛﺎﻧﯾﺔ ﺗﻌﺗﻣد ﻋﻠﻰ ﺷراء اﻷﺳﻬم.ﯾﻣﯾز ﺑﯾﻧﻬﻣﺎ ﻫو ﻧوﻋﯾﺔ اﻻﻗﺗراض، ﻓﺎﻷو 
ﯾﻌﺗﺑــر ارﺗﻔــﺎع أﺳــﻌﺎر اﻷﺻــول اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ أﺣــد اﻹﺧــﺗﻼﻻت اﻟﺗــﻲ : ارﺗﻔــﺎع ﻓــﻲ أﺳــﻌﺎر اﻷﺻــول اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ -و
ﺣﯾـث  ،ﺳﺟﻠت ﻋﻠﻰ ﻣﺳﺗوى اﻻﻗﺗﺻﺎد اﻟﻛﻠﻲ و اﻟﺗﻲ ﻟﻌﺑت دورا أﺳﺎﺳﯾﺎ ﻓـﻲ ظﻬـور اﻷزﻣـﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾـﺔ
أﻧﻪ و ﺑﺎﻟرﻏم ﻣن ﻋدم ﺗﺄﺛﯾر اﻟوﻓرة اﻟﻛﺑﯾرة ﻓﻲ اﻟﺳﯾوﻟﺔ ﻋﻠـﻰ أﺳـﻌﺎر اﻟﺳـﻠﻊ و اﻟﺧـدﻣﺎت إﻻ أﻧﻬـﺎ أﺛـرت ﻋﻠـﻰ 
  أﺳﻌﺎر اﻷﺻول اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ.
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ﺗﻘوم اﻟﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻋﻠﻰ ﻏرار اﻟدول ﻓﻲ ظل ﺗﯾﻘﻧﻬﺎ ﺑوﺟود ﻓرص اﺳﺗﺛﻣﺎر ﻣرﺑﺣﺔ ﻓﻲ اﻟدول اﻟﻧﺎﺷﺋﺔ 
ء أوراق ﻣﺎﻟﯾﺔ أﺧرى ﺑﻬدف اﻟرﻓﻊ ﻣن ﻋﺎﺋدات رؤوس أﻣواﻟﻬﺎ ﺑﺈدارة إﺻداراﺗﻬﺎ ﻣن اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ و ﺑﺷرا
ﺗراﻗب ﻋﻣﻠﯾﺔ إﺻدار اﻟﺳﻧدات ﻣن طرف وﻛﺎﻻت اﻟﺗﻧﻘﯾط اﻟﺗﻲ ﺗﺗﻔﺣص ﻋن ﻗرب درﺟﺔ  ، واﻟﺧﺎﺻﺔ
ﻣﺧﺎطرة اﻟﻣؤﺳﺳﺎت و ﻣن طرف أﯾﺿﺎ اﻟﻣﺳﺎﻫﻣﯾن اﻟذﯾن ﻻ ﯾﺗﺧوﻓون ﻋﺎدة ﻣن اﺗﺳﺎع ﻋﻣﻠﯾﺔ اﻹﻗراض، 
رات اﻟﺑورﺻﺔ ﻓﻲ اﻟﻌﺎﻟم ﻧﺣو اﻻرﺗﻔﺎع، ﻻﺳﯾﻣﺎ ﻓﻲ اﻟدول و ﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ ﻓﺈﻧﻪ ﻟﯾس ﺑﻐرﯾب أن ﺗﺗﺟﻪ ﻣؤﺷ
  اﻟﻧﺎﺷﺋﺔ.
 ﻣنrellihS te esaC " أﻣﺛﺎل "ﻛﯾس" و "ﺷﯾﻠر 3002ﻟﻘد ﺗﺧوف اﻟﻌدﯾد ﻣن اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﯾن ﻣﻧذ ﻋﺎم 
 luaPإﻻ أن ﻫذا اﻟﻣوﻗف )ﺳوﻧد ﻣن طرف اﻻﻗﺗﺻﺎدي "ﺑول ﻛروﻏﻣﺎن" ،1ﻧﺷوء ﻓﻘﺎﻋﺔ ﻣﺿﺎرﺑﺔ
   .( ﻟم ﯾﺣظ ﺑﻣﺳﺎﻧدة اﻟﺟﻣﯾﻊnamgurK
( ﺑﺄن DEFﻣن طرف اﻻﺣﺗﯾﺎطﻲ اﻟﻔدراﻟﻲ اﻷﻣرﯾﻛﻲ ) 4002ﻟﻘد ﺑﯾﻧت ﻏﺎﻟﺑﯾﺔ اﻟدراﺳﺎت اﻟﺻﺎدرة ﻋﺎم 
   (.ﺑﺎﻟﺧﺻوص اﻟﻧﻣو اﻟدﯾﻣوﻏراﻓﻲ) ارﺗﻔﺎع أﺳﻌﺎر اﻟﻌﻘﺎرات ﻣﺑرر ﺑﺗطور اﻷﺳﺎﺳﯾﺎت
ﯾؤدي ارﺗﻔﺎع أﺳﻌﺎر اﻟﻌﻘﺎرات إﻟﻰ اﻟﺿﻐط ﻋﻠﻰ اﻟﺳﯾﺎﺳﺔ اﻟﻧﻘدﯾﺔ ﺣﯾث أن إﺗﺑﺎع أﺳﻌﺎر ﻓﺎﺋدة ﻣﻧﺧﻔﺿﺔ 
ﻋﻠﻰ إﻣﻛﺎﻧﯾﺔ اﻟﺣﺻول ﻋﻠﻰ اﻟﺳﻛﻧﺎت، ﻛﻣﺎ اﻧﻌﻛس ارﺗﻔﺎع أﺳﻌﺎر اﻷﺻول اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻋﻠﻰ  ﻲﺳﯾﺑﻘ
 ed teffEة )رو و ﺗرﺟم ﺑﺎرﺗﻔﺎع اﻟﺗﻔﺎؤل اﻟﻣﺑﺷر ﻟﻠﻧﻣو: ﯾﺳﻣﻰ ﻫذا اﻟﺗﺄﺛﯾر ﺑﺄﺛر اﻟﺛ اﻻﺳﺗﻬﻼك
  2.(essehcir
  إﺧﺗﻼﻻت ﻋﻠﻰ ﻣﺳﺗوى اﻻﻗﺗﺻﺎد اﻟﺟزﺋﻲ   -2-2-1-3
ﺑﺎﻹﺿـﺎﻓﺔ إﻟـﻰ اﻷوﺿـﺎع ﻏﯾـر اﻟﻣﺳـﺗﻘرة ﻋﻠـﻰ ﻣﺳـﺗوى اﻻﻗﺗﺻـﺎد اﻟﻛﻠـﻰ اﻟﺗـﻲ ذﻛرﻧﺎﻫـﺎ ﻓﯾﻣـﺎ ﺳـﺑق، ﺳـﺎﻫﻣت 
ﻋــــدة إﺧــــﺗﻼﻻت ﻋﻠ ــــﻰ ﻣﺳــــﺗوى اﻻﻗﺗﺻــــﺎد اﻟﺟزﺋــــﻲ ﻓــــﻲ ظﻬــــور اﻷزﻣــــﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾ ــــﺔ و ﯾﻣﻛــــن أن ﻧرﺟــــﻊ ﻫــــذﻩ 
  اﻹﺧﺗﻼﻻت إﻟﻰ اﻟﻌواﻣل اﻟﺗﺎﻟﯾﺔ:
ﻣـن  اﺑﺗـداًء ﻣؤﺷـرات اﻟﺑورﺻـﺔ اﻷﻣرﯾﻛﯾـﺔ  اﺿطر اﻟوﺳطﺎء اﻟﻣﺎﻟﯾون ﺑﻌد اﻧﻬﯾـﺎر: ﺿرورة ﺗﺣﻘﯾق اﻟﻌﺎﺋد -أ
   إﻟـــﻰ اﻟﺑﺣـــث ﻋـــن اﺳـــﺗﺛﻣﺎرات ﺟدﯾـــدة ﺳـــﻌﯾﺎ إﻟـــﻰ ﺗﺣﻘﯾـــق ﻋواﺋـــد ﻣرﺗﻔﻌـــﺔ و إرﺿـــﺎء اﻟزﺑـــﺎﺋن.  0002ﻋـــﺎم 
ﻋﺎدة ﻣﺎ ﯾﺗﺟـﻪ اﻟﻣﺳـﺗﺛﻣرون إﻟـﻰ أﺳـواق اﻟﺳـﻧدات ﻋﻧـدﻣﺎ ﺗﻛـون أﺳـواق اﻷﺳـﻬم ﻏﯾـر ﻣرﺑﺣـﺔ )ﻧﺷـﯾر إﻟـﻰ أن 
ﺿـﻧﺎ ﻟﻬـﺎ ﻣﺳـﺑﻘﺎ ﻗـد أﺑﻘـت ﻋﻠـﻰ اﻟﻣﻌـدﻻت اﻟﺣﻘﯾﻘﯾـﺔ ﻓـﻲ اﻹﺧﺗﻼﻻت ﻋﻠﻰ ﻣﺳﺗوى اﻻﻗﺗﺻﺎد اﻟﻛﻠـﻲ اﻟﺗـﻲ ﺗﻌر 
  ﻣﺳﺗوﯾﺎت ﻣﻧﺧﻔﺿﺔ ﺟدا(.
اﺿـطرت اﻟﺑﻧـوك اﻟﺗﺟﺎرﯾـﺔ ﻗﺻـد ﻣواﺟﻬـﺔ ﻣﺷـروطﯾﺔ اﻟﻌﺎﺋـد اﻟﺗـﻲ ﻗوﯾـت ﻋﺑـر ﻣﻧﺎﻓﺳـﺔ وﺳـطﺎء ﻣـﺎﻟﯾﯾن ﺟـدد 
إﻟﻰ إﺗﺑﺎع إﺳﺗراﺗﺟﯾﺗﯾن رﺋﯾﺳﯾﺗﯾن، ﺗﻘﺿﻲ اﻷوﻟﻰ ﺑرﻓـﻊ ﺣﺟـم ﻣﻌﺎﻣﻼﺗﻬـﺎ ﻣـن ﺧـﻼل ﺗﻠﯾـﯾن اﻟﻘﯾـود اﻟﻣﻔروﺿـﺔ 
  ﻟﻘروض، ﺑﯾﻧﻣﺎ ﺗﻘﺿﻲ اﻟﺛﺎﻧﯾﺔ ﺑﺗرﻛﯾز اﻟﺑﻧوك ﻋﻠﻰ ﺟﺎﻧب اﻻﺑﺗﻛﺎر. ﻋﻠﻰ ﻣﻧﺢ ا
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ﺗﻘـل اﻟﻘﯾـود ﻟﻣـﺎ  ثﯾﺗﻣﯾـز ﻧﺷـﺎط اﻟﺑﻧـوك ﻓـﻲ ﻣﺟـﺎل ﻣـﻧﺢ اﻟﻘـروض ﺑﺎﻟدورﯾـﺔ ﺣﯾـ: ﺗﻠﯾﯾن ﺷروط اﻹﻗراض -ب
ﻗــد ﻻﺣظﻧـــﺎ ﻫــذﻩ اﻟظـــﺎﻫرة و ﺗﻛــون اﻷوﺿــﺎع اﻟﺳـــﺎﺋدة ﺟﯾــدة و ﺗﺗﺷـــدد ﻓــﻲ ﺣﺎﻟـــﺔ اﻧﻘــﻼب ﻫــذﻩ اﻷوﺿـــﺎع، 
  روض اﻟﻌﻘﺎرﯾﺔ ﻋﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺧﺎطر و ﺗؤﻛد ذﻟك اﻟﻌدﯾد ﻣن اﻟدراﺳﺎت اﻟﺣدﯾﺛﺔ. ﺑﺻﻔﺔ واﺿﺣﺔ ﻓﻲ أزﻣﺔ اﻟﻘ
ﻋﻠﻰ اﻟﻘروض اﻟﻌﻘﺎرﯾﺔ اﻟﻣﻣﻧوﺣﺔ إﻟﻰ ﻣﻘﺗرﺿﯾن ﯾﺗﻣﯾزون ﺑﺧطورة      semirpbusﯾطﻠق اﺳم اﻟـ 
ﯾطﻠق ﻋﻠﻰ اﻟﻣﻘﺗرﺿﯾن أﺻﺣﺎب اﻟﺿﻣﺎﻧﺎت semirP ﻋﺎﻟﯾﺔ، ﻋﻠﻰ ﻋﻛس ذﻟك ﻓﺈن اﺳم ﻗروض اﻟـ 
 اﻟﻣﻣﺗﺎزة. 
ﺣﯾث  6002- 1002ﻣرات ﻣﺎ ﺑﯾن  70اﻟﻘروض اﻟﻌﻘﺎرﯾﺔ ﻋﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺧﺎطر ﺑﺣواﻟﻲ ﺗﺿﺎﻋف ﺳوق ﻟﻘد 
ﺷﻬدت ﺧﺻﺎﺋص ﻫذﻩ اﻟﻘروض ﻋدة ﺗطورات  ، ﻛﻣﺎﻣﻠﯾﺎر دوﻻر 586ﻣﻠﯾﺎر دوﻻر إﻟﻰ  49اﻧﺗﻘل ﻣن 
ﻫﻲ اﻷﺧرى ﺣﯾث ﻧﻼﺣظ ﺗزاﯾد ﻛﺑﯾر ﻓﻲ ﻋدد ﻗروض اﻟﻣﻌدل اﻟﻣﺗﻐﯾر و اﻧﺧﻔﺎض ﻓﻲ ﻋدد ﻗروض 
)اﻟﺑﺎﻗﻲ ﻣﻛون  %62% إﻟﻰ 14و اﻟﺛﺎﻧﯾﺔ اﻧﺗﻘﻠت ﻣن  %31% إﻟﻰ 1ﻣناﻟﻣﻌدل اﻟﺛﺎﺑت: اﻷوﻟﻰ اﻧﺗﻘﻠت 
ﻣن ﻗروض ﻣﺧﺗﻠطﺔ: ﺗﻛون اﻟﻣﻌدﻻت ﺛﺎﺑﺗﺔ ﺧﻼل اﻟﺳﻧوات اﻷوﻟﻰ ﺛم ﺗﺻﺑﺢ ﻣﺗﻐﯾرة ﺧﻼل اﻟﻣرﺣﻠﺔ 
(: ﯾﺗوﻗﻊ أن ﯾﺗم ﺗﺳدﯾد ﺷطر ﻛﺑﯾر ﻣن رأس اﻟﻣﺎل ﺑﻌد snollaBاﻷﺧﯾرة، و ﻣن ﻗروض ﺑﺎﻟوﻧﯾﺔ )
ﺗﺧﺿﻊ إﻟﻰ ﺗﺎرﯾﺦ اﻟدﻓﻊ و ﻗﯾﻣﺔ اﻟﻘروض و ﻣدة اﻟﻘرض...ارﺗﻔﺎﻋﺎ ﺷﻬد ﻣﺟﻣوع اﻟﻘروض اﻟﺗﻲ و ، 1ذﻟك(
و ﻟﻌل ذﻟك ﻋﻠﻰ ﻋﻼﻗﺔ ﻣﺑﺎﺷرة ﻣﻊ اﻧﺧﻔﺎض أﺳﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋدة ﻋﻠﻰ اﻟﺳﻧدات اﻟﺑﻧﻛﯾﺔ اﻟﺣﻛوﻣﯾﺔ  ،ﻣﻠﺣوظﺎ
اﻟطوﯾل(، ﺣﯾث اﻧﺧﻔﺿت أﺳﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋدة اﻟﻣﻌروﺿﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﻌﺎﺋﻼت اﻟﻣدى )ﻋﻠﻰ اﻟﻣدى اﻟﻘﺻﯾر و 
، و اﻟﺷﻲء اﻟذي ﯾﺑﻌث ﻋﻠﻰ اﻟﺣﯾرة ﻫو اﻟﺛﺑﺎت %7.6إﻟﻰ  %4.9ﻣن  4002و  1002اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ ﺑﯾن 
ﺑﺎﻟرﻏم ﻣن ارﺗﻔﺎع ﺳﻌر  6002-5002اﻟﻧﺳﺑﻲ ﻷﺳﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋدة ﻋﻠﻰ اﻟﻘروض اﻟﻌﻘﺎرﯾﺔ ﺧﻼل اﻟﻔﺗرة 
  اﻟﻔﺎﺋدة ﻋﻠﻰ اﻟﺳﻧدات اﻟﺣﻛوﻣﯾﺔ.
اﻧطﻼﻗﺎ ﻣن ﻗﺎﻋدة ﺑﯾﺎﻧﺎت  tremehnaV te ksnaymeD"ﻓﻧﻬﻣرت"  و ﺗﻣﻛن ﻛل ﻣن "دﯾﻣﯾﺎﻧﺳك"
اﻟﻣﻣﻧوﺣﺔ ﻓﻲ  ﻌﻘﺎرﯾﺔ ﻋﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺧﺎطرأﻛﺛر ﻣن ﻧﺻف اﻟﻘروض اﻟ ﻲاﻟﺗﻲ ﺗﻐط (ecnamrofrep naoL)
  2.6002و  1002اﻟوﻻﯾﺎت اﻟﻣﺗﺣدة أن ﯾﺑﯾﻧﺎ ﺑﺄن ﻧوﻋﯾﺔ اﻟﻘروض أﺧذت ﻓﻲ اﻟﺗدﻫور ﺑﺷﻛل ﻣﻧﺗظم ﺑﯾن 
( ﻧﺳﺑﺔ اﻟﻘروض ﻏﯾـر اﻟﻣﺳـددة ﻣرﺗﺑـﺔ ﺗﺑﻌـﺎ ﻟﺳـﻧﺔ اﻹﺻـدار: ﻧﺟـد ﻋﻠـﻰ اﻟﯾﺳـﺎر ﻧﺳـب 23ﯾﻣﺛل اﻟﺷﻛل رﻗم )
ﺧـذ ﻓـﻲ ﻋـﯾن اﻻﻋﺗﺑــﺎر اﻷﻋـدم اﻟﺗﺳـدﯾد اﻟﺣﻘﯾﻘﯾـﺔ و ﻧﺟـد ﻋﻠـﻰ اﻟﯾﻣـﯾن ﻧﺳـب ﻋــدم اﻟﺗﺳـدﯾد اﻟﻣﺻـﺣﺣﺔ ﺑﻌـد 
اﻷوﺿـــﺎع ﻋﻠـــﻰ ﻣﺳـــﺗوى اﻻﻗﺗﺻـــﺎد اﻟﻛﻠـــﻲ )ﺗﻐﯾـــر ﺳـــﻌر اﻟﻌﻘـــﺎر و ﻣﻌـــدﻻت اﻟﻔﺎﺋـــدة...اﻟﺦ(، و ﺧﺻـــﺎﺋص 
  ﺑﯾن ﻗﯾﻣﺔ اﻟﻘرض و اﻟدﺧل...اﻟﺦ(.  اﻟﻘروض )اﻟﻧﺳﺑﺔ
ﻣــن ﺣﯾــث ﻋــدم ﺗﺳــدﯾد  6002ﻛــﺎن اﻷﺳــوأ ﺑﻌــد ﻋــﺎم  1002ﺗﺳــﻣﺢ ﻟﻧــﺎ اﻟﻣﻘﺎرﻧــﺔ ﺑﯾﻧﻬﻣــﺎ ﺑــﺎﻟﻘول ﺑــﺄن ﻋــﺎم 
ﺎﻟوﺿـﻊ اﻻﻗﺗﺻـﺎدي اﻟﺳـﺎﺋد، ﺣﯾـث ﻛﺎﻧـت ﺑﻫذﻩ اﻟﻧﺳﺑﺔ اﻟﻣرﺗﻔﻌﺔ  ، و ﺗﺑررﻌﻘﺎرﯾﺔ ﻋﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺧﺎطراﻟﻘروض اﻟ
  ﻌﯾف ﻷﺳﻌﺎر اﻟﻌﻘﺎرات...اﻟﺦ.ﻋدة ظروف ﻣﺟﺗﻣﻌﺔ: ارﺗﻔﺎع أﺳﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋدة، ﺗﻘﯾﯾم ﺿ
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  (6002-1002ﺗطور ﻧﺳﺑﺔ اﻟﻘروض ﻏﯾر اﻟﻣﺳددة ): (23اﻟﺷﻛل رﻗم )
  
 )8002( tremeH nav te kynaymeD te esabataD ecnamrofreP naoL naciremA tsriF :ecruoS
ﺿـﻌﯾف ﻧﺟد ﺑﺄن ﻧﺳﺑﺔ ﻋدم اﻟﺗﺳدﯾد اﻟﻣﺻﺣﺣﺔ ﻣوﺟـودة ﻓـﻲ ﻣﺳـﺗوى اﻟﺳﺎﺑﻘﺔ اﻻﻋﺗﺑﺎر اﻟﻌواﻣل ﺑﺄﺧذ ﺑﻌﯾن 
ﻧﺳﺑﯾﺎ، ﻛﻣﺎ ﯾﺗﺿﺢ ﻟﻧﺎ أﯾﺿـﺎ ﺑـﺄن ﻛـل اﻷﺟـزاء ﻗـد ﻋرﻓـت ارﺗﻔﺎﻋـﺎ ﻓـﻲ ﻧﺳـﺑﺔ ﻋـدم اﻟﺗﺳـدﯾد، ﺣﯾـث ﻣﺳـت ﻛـل 
ﻣن ﻗروض اﻟﻣﻌدﻻت اﻟﺛﺎﺑﺗﺔ و ﻗروض اﻟﻣﻌدﻻت اﻟﻣﺗﻐﯾرة. ﻧﻼﺣظ ﻓـﻲ اﻟﻧﻬﺎﯾـﺔ اﻧﺧﻔﺎﺿـﺎ ﻛﺑﯾـرا ﻓـﻲ اﻟﻔـﺎرق 
اﻟﻘـروض اﻟﻌﻘﺎرﯾـﺔ اﻟﺟﯾـدة  اﻟﻣوﺟود ﺑـﯾن أﺳـﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋـدة ﺳـواء ﺑﺎﻟﻧﺳـﺑﺔ ﻟﻠﻘـروض اﻟﻌﻘﺎرﯾـﺔ ﻋﺎﻟﯾـﺔ اﻟﻣﺧـﺎطر أو
و اﻟﺗــﻲ ﺗﺗواﻓــق ﻣــﻊ اﻟﻔﺗــرة اﻟﺗــﻲ ﻋرﻓــت أﻛﺑــر ﺗزاﯾــد ﻓــﻲ اﻟﻘــروض  4002-1002ﺧﺻوﺻــﺎ ﺧــﻼل اﻟﻔﺗــرة 
اﻟﻌﻘﺎرﯾــﺔ ﻋﺎﻟﯾــﺔ اﻟﻣﺧــﺎطر، و ﺑﻣــﺎ أن ﻫــذا اﻻﻧﺧﻔــﺎض أﻛﺑــر ﻣــن اﻟــذي ﻋرﻓﺗــﻪ ﺳــﻧدات اﻟﻣؤﺳﺳــﺎت ﻓﺈﻧــﻪ ﻻ 
  1.ﻩﯾﻣﻛن أن ﻧرﺟﻌﻪ إﻟﻰ ﻋﺎﻣل اﻧﺧﻔﺎض ﺗﺟﻧب اﻟﻣﺧﺎطر ﻟوﺣد
  ﻟﻘﯾﺎم ﺑﻣﻣﺎرﺳﺎت ﻣﺎﻟﯾﺔ ﻋﺎﻟﯾﺔ اﻟﺧطورة ا -3-2-1-3
إﻟــﻰ ﺟﺎﻧـــب ﻣﺧﺗﻠــف اﻹﺧـــﺗﻼﻻت اﻟﻣﺳــﺟﻠﺔ ﻋﻠـــﻰ ﻣﺳــﺗوى ﻛـــل ﻣــن اﻻﻗﺗﺻـــﺎد اﻟﻛﻠــﻲ و اﻟﺟزﺋـــﻲ، ﺳـــﺎﻫﻣت 
و ﻗــد ﻧــﺗﺞ ذﻟــك أﺳﺎﺳــﺎ  ،اﻟﻣﻣﺎرﺳــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ اﻟﻌﺎﻟﯾــﺔ اﻟﺧطــورة ﻫــﻲ اﻷﺧــرى ﻓــﻲ ظﻬــور ﻫــذﻩ اﻷزﻣــﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ
   ﺑﺳﺑب اﻟﺗﺣرﯾر اﻟﻣﺎﻟﻲ و اﻻﺑﺗﻛﺎرات اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ.
ﻋواﻣــل أﺳﺎﺳــﯾﺔ ﺳــﺎﻫﻣت ﻓــﻲ ﺗﻧــﺎﻣﻲ اﻟﻣﻣﺎرﺳــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ ﻋﺎﻟﯾــﺔ اﻟﺧطــورة و ﻗــد  ﺔﺗــم اﻟﺗﻣﯾﯾــز ﺑــﯾن ﺛﻼﺛــ ﻟﻘــد
  ﺟﺎءت ﻛﺎﻵﺗﻲ:
ﻋــﺎدة ﻣــﺎ ﺗﻘــوم اﻟﺑﻧــوك ﺑرﻓــﻊ رؤوس أﻣواﻟﻬــﺎ اﻟﺧﺎﺻــﺔ ﻋﻧــد ﻗﯾﺎﻣﻬــﺎ : ﺗﺳــوﯾق ﻛﺑﯾــر ﻟﻠﻘــروض اﻟﺧطﯾــرة -أ
 ﻟـوﺣظﻧظـﺎم اﻟﺑﻧﻛـﻲ، إﻻ أن ﻣـﺎ ﺑزﯾﺎدة ﺣﺟم اﻟﻘروض، إذ ﯾﻌﺗﺑر ﻫذا اﻹﺟراء أﺣد اﻟرﻛﺎﺋز اﻟرﺋﯾﺳـﯾﺔ ﻟرﻗﺎﺑـﺔ اﻟ
ﺧـﻼل اﻟﺳـﻧوات اﻷﺧﯾـرة ﻫـو ﺗوﻗـف ﻫـذا اﻟﻣﯾﻛـﺎﻧﯾزم ﻋـن اﻟﻌﻣـل ﻣـﺎ ﺟﻌـل اﻟﻣؤﺳﺳـﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ ﺗﺗـﺄﻗﻠم ﻣـﻊ ﻫـذا 
  اﻟوﺿﻊ ﻣن ﺧﻼل اﺑﺗﻛﺎرﻫﺎ ﻷﺳﺎﻟﯾب ﺗورﯾق ﺟدﯾدة. 
  ﺔ ﯾﻌﺗﺑر اﻟﺗورﯾق أﺣد اﻷﻧﺷطﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺳﺗﺣدﺛﺔ اﻟﺗﻲ ﯾﻣﻛن ﻋن طرﯾﻘﻬﺎ ﻷﺣد اﻟﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﺑﻧﻛﯾ
و ﻏﯾر اﻟﺑﻧﻛﯾﺔ أن ﺗﻘوم ﺑﺗﺣوﯾل اﻟﺣﻘوق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ )ﻏﯾر اﻟﻘﺎﺑﻠﺔ ﻟﻠﺗداول و اﻟﻣﺿﻣوﻧﺔ ﺑﺄﺻول( إﻟﻰ ﻣﻧﺷﺄة 
 esoprup laicepSﻣﺗﺧﺻﺻﺔ ذات ﻏرض ﺧﺎص: ﺗﺳﻣﻰ ﻓﻲ ﻫذﻩ اﻟﺣﺎﻟﺔ ﺑﺷرﻛﺔ اﻟﺗورﯾق )
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( ﺑﻬدف إﺻدار أوراق ﻣﺎﻟﯾﺔ ﺟدﯾدة ﻓﻲ ﻣﻘﺎﺑل أن ﺗﻛون ﻫذﻩ اﻷوراق ﻗﺎﺑﻠﺔ ﻟﻠﺗداول PVS uo elucihév
  ﻓﻲ ﺳوق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ.
ﺗﻌﺎﻣــل اﻟﺑﻧﻛــﻲ أو اﻟﻣــﺎﻟﻲ اﻟــذي ﯾﺗﺧﻠــﻰ ﻣﺗﺳــﻣﺢ ﻋﻣﻠﯾــﺔ اﻟﺗورﯾــق ﻟﻠﺑﻧــوك ﺑﻧﻘــل ﻣﺧــﺎطر اﻟﻘــروض ﺣﯾــث أن اﻟ
ﻋـــن اﻟﻘـــروض اﻟﺗـــﻲ ﻫـــو ﻣﻧـــﺗﺞ ﻟﻬـــﺎ ﯾﺳـــﺗطﯾﻊ أن ﯾواﺻـــل ﻋﻣﻠﯾﺎﺗـــﻪ ﻣـــﻊ اﻟﻣﺣﺎﻓظـــﺔ ﻋﻠـــﻰ ﺳـــﻼﻣﺔ أرﺻـــدﺗﻪ 
 اﻟﺧﺎﺻﺔ.       
ﻧﻔﺳـﻬﺎ وﺳـط أزﻣـﺔ ﺛﻘـﺔ  caM eidderFو  eaM einaFﺑﻌد اﻧدﻻع اﻷزﻣﺔ ﺑﺣواﻟﻲ ﺳﻧﺔ وﺟـدت ﻛـل ﻣـن 
 ﻣﻠﯾﺎر دوﻻر ﻟﻣﺳﺎﻋدﺗﻬﻣﺎ. 52ﺑﻘﯾﻣﺔ إﻧﻘﺎذ ﻛﺑﯾرة ﻣﻣﺎ دﻓﻊ ﺑﺎﻟﺧزﯾﻧﺔ اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ إﻟﻰ ﻋرض ﺑرﻧﺎﻣﺞ 
 ﺗﺗﻌﻠق ﻋﻣﻠﯾﺔ اﻟﺗورﯾق ﺧﺻوﺻﺎ ﺑﺎﻟﻘروض اﻟﻌﻘﺎرﯾﺔ )ﻧﺗﻛﻠم ﻫﻧﺎ ﻋن اﻟﺳﻧدات اﻟﻣدﻋوﻣﺔ ﺑﺎﻟرﻫن اﻟﻌﻘﺎري
ﺳرﻋﺎن ﻣﺎ ظﻬرت أﻧواع ﺟدﯾدة ﻣن اﻟﻘروض ، إﻻ أﻧﻪ (egagtroM :seitiruceS dekcaB SBM
اﺳﺗﻌﻣﻠت ﻟﻠﺗدﻋﯾم ﻛﻘروض اﻟﺳﯾﺎرات، ﻗروض اﻟطﻠﺑﺔ...اﻟﺦ )ﻧﺗﻛﻠم ﻫﻧﺎ ﻋن اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣدﻋوﻣﺔ 
ﻟﻘد ﻗﺎم اﻟﻣﻬﻧدﺳون اﻟﻣﺎﻟﯾون و ﻛﻣﺎ ﻛﺎن اﻟﺣﺎل ﻓﻲ  .(:seitiruceS dekcaB tessA SBA ﺑﺎﻷﺻول
ﻧﺗﺟﺎت ﺟدﯾدة و أﻛﺛر ﺗطورا ﻣن ﻣﺷﺗﻘﺎت اﻟﻘروض اﻟﺳﺎﺑق ﺑﺎﻟﻧﺳﺑﺔ إﻟﻰ اﻟﻣﺷﺗﻘﺎت ﺑﺻﻔﺔ ﻋﺎﻣﺔ ﺑﺗﻘدﯾم ﻣ
  1.اﻟﺳﺎﺑﻘﺔ
ﺗﻬــــدف اﻟﻘــــروض اﻟﻌﻘﺎرﯾــــﺔ ﻋﺎﻟﯾــــﺔ اﻟﻣﺧــــﺎطر إﻟــــﻰ ﺗﻣﻛــــﯾن ﻓﺋــــﺔ ﻣﻌﯾﻧــــﺔ ﻣــــن اﻟزﺑــــﺎﺋن ﻣــــن اﻟوﺻــــول إﻟــــﻰ         
ﺗﺗﻣﯾــز ﻫـــذﻩ اﻟﻔﺋــﺔ ﺑﺄﻧﻬــﺎ ﻋـــﺎﺟزة ﻋــن اﻟﺣﺻــول ﻋﻠـــﻰ ﻗــروض ﺗﻘﻠﯾدﯾــﺔ ﻧظـــرا ﻟﻌــدم ﻗــدرﺗﻬﺎ ﻋﻠـــﻰ  واﻟﺗﻣﻠــك، 
ﻋﺎدة ﻣﺎ ﯾواﺟـﻪ طﻠـب اﻟﺣﺻـول ﻋﻠـﻰ ﻗـروض ﻣـن و ﻲ ﻣﺟﺎل اﻟﺗﺳدﯾد. اﻟﺗﺳدﯾد أو ﺑﺳﺑب ﻣﺎﺿﯾﻬﺎ اﻟﺳﯾﺊ ﻓ
أﻓـراد ﯾﺗﻣﺗﻌـون ﺑـدﺧل ﻣـﻧﺧﻔض أو ﺧطـر ﻗـرض ﻣرﺗﻔـﻊ أو ﻏﯾـر ﻣﻌـروف )ﺧﺎﺻـﺔ ﻟﻣـﺎ ﯾﻧﺗﻣـﻲ ﻫـؤﻻء اﻷﻓـراد 
  إﻟﻰ أﻗﻠﯾﺎت ﻋرﻗﯾﺔ( ﺑﺎﻟرﻓض، و ﻟﻘد ﺗم إﻗﺻﺎء ﻫذﻩ اﻟﻔﺋﺔ ﻣن ﺳوق اﻟﻘروض ﺑﺳﺑب اﻟﺧطر اﻟذي ﺗﻣﺛﻠﻪ.
 ytinummoC اﻟــ ﺗﺷـرﯾﻊ وﺿﻊ ﺣد ﻟﻬـذا اﻹﻗﺻـﺎء و ﺻـوّ ت ﻋﻠـﻰ 7791ﻗرر اﻟﻛوﻧﻐرس اﻷﻣرﯾﻛﻲ ﻋﺎم 
اﻟذي ﯾﻧدرج ﺿﻣن ﻣﺟﻣوﻋـﺔ اﻹﺟـراءات اﻟﻬﺎدﻓـﺔ إﻟـﻰ إﻟﻐـﺎء اﻟﻔـوارق اﻟﻣوﺟـودة ﻓـﻲ  tcA tnemtsevnieR
  . 0002ﺛم ﻣرة أﺧرى ﻓﻲ ﻋﺎم  5991ﻗد ﺷدد ﻫذا اﻟﺗﺷرﯾﻊ ﻋﺎم و ﻋﻣﻠﯾﺔ اﻻﻗﺗراض، 
ﺳــــﺎت اﻹﯾــــداع اﻷﺧــــرى ﺑــــﺄن ﺗواﻓــــق ﻋﻠــــﻰ طﻠﺑــــﺎت ﯾﺷـــﺗرط اﻟﺗﺷــــرﯾﻊ اﻟﺳــــﺎﺑق ﻋﻠــــﻰ ﺑﻌــــض اﻟﺑﻧــــوك و ﻣؤﺳ
  2.اﻻﻗﺗراض ﻟﻛﺎﻣل اﻷﻓراد، و ﯾﺗم ﺗﻘﯾﯾم ﻣدى ﺗﻧﻔﯾذ ﻫذا اﻟﺷرط ﺑﻌد ذﻟك ﻣن ﻓﺗرة إﻟﻰ أﺧرى
ﺳــﺎﻫﻣت اﻻﺑﺗﻛــﺎرات اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ و ﺧﺎﺻــﺔ اﻟﺣدﯾﺛــﺔ ﻣﻧﻬــﺎ ﻓــﻲ ﺗﻧــﺎﻣﻲ : ﺗطـور و ﺗﻌﻘﯾــد اﻻﺑﺗﻛــﺎرات اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ -ب
اﻟﻣﻣﺎرﺳـــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـــﺔ ﻋﺎﻟﯾـــﺔ اﻟﺧطـــورة و ﻫـــذا ﺑـــﺎﻟرﻏم ﻣـــن ﺗواﺟـــد ﺗواﻓـــق ﺑـــﯾن اﻻﻗﺗﺻـــﺎدﯾﯾن ﻋﻠـــﻰ اﻻﻋﺗـــراف 
ﯾـــرى أﺻـــﺣﺎب ﻫـــذا  ، و(zlutS ,rellihS 4و "ﺳـــﺗﯾﻠز" 3ﺑﺎﯾﺟﺎﺑﯾـــﺎت اﻻﺑﺗﻛـــﺎرات اﻟﻣﺎﻟﯾـــﺔ )ﻣـــﺛﻼ: "ﺷـــﯾﻠر"
ﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ ﺗﺳـﻣﺢ ﺑﺗﺧﻔــﯾض ﺗﻛﻠﻔـﺔ اﻟﺻــﻔﻘﺎت و ﺑﻣروﻧـﺔ أﻛﺑــر ﻟﻠﻣﻌـﺎﻣﻼت اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ، إذ اﻻﻋﺗﻘـﺎد ﺑــﺄن اﻻﺑﺗﻛـﺎرات ا
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   ﻫـؤﻻء ﺑـﺄن اﻻﺑﺗﻛـﺎرات ﺗﺳــﺎﻫم ﻓـﻲ ﻛﻔـﺎءة اﻷﺳـواق ﻋـن طرﯾــق ﺗﺣﺳـﯾن ﻋﻣﻠﯾـﺔ اﻟﺗﻌـرف ﻋﻠـﻰ اﻷﺳــﻌﺎر  ﯾـرى
  و اﻟﺳﻣﺎح ﺑﺗوزﯾﻊ أﺣﺳن ﻟﻠﻣﺧﺎطر.
ﻓـﻲ أزﻣـﺔ اﻟﻘـروض اﻟﻌﻘﺎرﯾـﺔ ﻋﺎﻟﯾـﺔ ﺗﻌـد ﺗﻘﻧﯾـﺔ اﻟﺗورﯾـق أﺣـد أوﺟـﻪ اﻻﺑﺗﻛـﺎرات اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ اﻟﺗـﻲ ﻟﻌﺑـت دورا ﻛﺑﯾـرا 
  .اﻟﻣﺧﺎطر، إﻻ أن إﻋﺎدة اﻟﻧظر ﻓﻲ ﻫذﻩ اﻟﺗﻘﻧﯾﺔ أﻣر ﻏﯾر ﻣطروح
  ﯾﻣﻛن اﻹﺷﺎرة إﻟﻰ أﻫم اﻟﺟواﻧب اﻟﺳﻠﺑﯾﺔ ﻟﻠﺗﻌﻘﯾد اﻟﻛﺑﯾر ﻋﻠﻰ ﻣﺳﺗوى اﻻﺑﺗﻛﺎرات اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻓﯾﻣﺎ ﯾﻠﻲ:
ﺎﻟﯾـﺔ اﻟﺟدﯾــدة ﻟﻘـد ﻛــﺎن أﺛـر ﺗﻌﻘﯾـد اﻟﻣﻧﺗﺟــﺎت اﻟﻣ: اﻷﺛـر اﻟﺳـﻠﺑﻲ ﻋﻠـﻰ ﺣﻣﺎﯾـﺔ اﻟﻣﻘرﺿـﯾن و اﻟﻣﻘﺗرﺿـﯾن -
أﺛﻧــﺎء اﻧــدﻻع أزﻣــﺔ اﻟﻘــروض اﻟﻌﻘﺎرﯾــﺔ ﻋﺎﻟﯾــﺔ اﻟﻣﺧــﺎطر واﺿــﺣﺎ ﻋﻠــﻰ ﻣﺳــﺗوى اﻟﻣﺳــﺗﻌﻣﻠﯾن اﻟﻧﻬــﺎﺋﯾﯾن، أي 
ﻧـﺗﺞ رﻓـﻊ ﺣﺟـم اﻟﻘـروض اﻟﻌﻘﺎرﯾــﺔ  ، و ﻗـداﻟﺟﻬـﺔ اﻟﻣﺻـدرة ﻟﻠﻘـروض اﻟﻌﻘﺎرﯾـﺔ و اﻟﻣـدﺧرﯾن ﻣـن ﺟﻬــﺔ أﺧـرى
اﻟﻌـﺎﺋﻼت اﻟﻬﺷـﺔ اﻗﺗﺻـﺎدﯾﺎ، ﻓﻲ اﻟوﻻﯾﺎت اﻟﻣﺗﺣدة اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ أﺳﺎﺳـﺎ ﻋـن رﻓـﻊ ﺣﺟـم اﻟﻘـروض اﻟﻣﻣﻧوﺣـﺔ إﻟـﻰ 
ﻛﻣــﺎ ﻋرﻓــت ﻋﻘــود ﻫــذﻩ اﻟﻘــروض ﺧــﻼل ﻧﻔــس اﻟﻣرﺣﻠــﺔ زﯾــﺎدة واﺿــﺣﺔ ﻓــﻲ ﺗﻌﻘﯾــدﻫﺎ ﻫــﻲ اﻷﺧــرى ﺧﺎﺻــﺔ 
  اﻟﻘروض ذات ﻣﻌدل اﻟﻔﺎﺋدة اﻟﻣﺗﻐﯾر و اﻟﻘروض ذات ﻣﻌدل اﻟﻔﺎﺋدة اﻟﻣﺧﺗﻠط.
ﻫـو ﻣـﺎ ﻟﻘد وﺟد اﻟﻌدﯾد ﻣن اﻟﻣدﺧرﯾن ﻧﻔﺳﻬم ﻓـﻲ وﺿـﻌﯾﺔ ﺻـﻌﺑﺔ ﺑﺳـﺑب ﺗﻌﻘـد اﻟﻣﻧﺗﺟـﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ اﻟﺟدﯾـدة و 
( MVCPOدﻓﻊ ﺑـﺎﻟﺑﻧوك إﻟـﻰ اﻻﻗﺗـراح ﻋﻠـﻰ زﺑﺎﺋﻧﻬـﺎ )أﻓـراد و ﻣؤﺳﺳـﺎت( ﻣﺟﻣوﻋـﺔ ﻣـن اﻷﺻـول اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ )
  اﻟﺗﻲ ﺗوﺻف ﺑﺎﻟدﯾﻧﺎﻣﯾﻛﯾﺔ و اﻟدﯾﻧﺎﻣﯾﻛﯾﺔ )+(.
ﻻ ﯾﻌد ﺗﻌﻘﯾد اﻟﻣﻧﺗﺟـﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ اﻟﺟدﯾـدة ﻣﺟـرد ﻣﺷـﻛل ﻛﻔـﺎءة ﻓﻬـو ﻻ : ظﻬور أﻧواع ﺟدﯾدة ﻣن اﻟﻣﺧﺎطر -
و ﻟﻘد أدﺧل ﻫذا اﻟﺗﻌﻘﯾد ﻧوﻋﯾن ﺟدﯾدﯾن ﻣن اﻟﻣﺧـﺎطر أﻻ و ﻫﻣـﺎ ﺧطـر  ﯾﻣس ﺳوى اﻟﻣﺳﺗﻌﻣﻠﯾن اﻟﻧﻬﺎﺋﯾﯾن،
ﻌـــرف ﻟﺟﻧــﺔ ﺑـــﺎزل ﺧطـــر اﻟﺗﺷـــﻐﯾل ﺑﺄﻧـــﻪ "ﺧطــر اﻟﺧﺳـــﺎرة اﻟﻣﺗـــﺄﺗﻲ ﻣـــن اﻟﻧظـــﺎم اﻟﺗﺷــﻐﯾل وﺧطـــر اﻟﻧﻣـــوذج. ﺗُ 
ﯾﻐطــﻲ اﻟﺗﻌرﯾـــف  ، واﻟــداﺧﻠﻲ ﻏﯾــر اﻟﻣﻧﺎﺳــب أو اﻟﻔﺎﺷــل، أو ﻣــن أﻓــراد، أو أﻧظﻣــﺔ، أو أﺣــداث  ﺧﺎرﺟﯾــﺔ"
ﻹﻧﺳــﺎن، ﻧﺷـﺎطﺎت اﻟﻐــش، أﺧطـﺎء اﻷﻧظﻣــﺔ اﻟﺗﺟﺎرﯾــﺔ، اﻟﻣﺷـﺎﻛل اﻟﻣﺗﻌﻠﻘــﺔ ﺑﺗﺳــﯾﯾر اﻟﺳـﺎﺑق ﻛــل ﻣـن أﺧطــﺎء ا
  اﻟﻌﻣــﺎل، اﻟﻣﻧﺎزﻋــﺎت اﻟﺗﺟﺎرﯾــﺔ، اﻟﻛــوارث، اﻟﺣراﺋــق، اﻟﻔﯾﺿــﺎﻧﺎت...اﻟﺦ )ﺗﺳــﺗﺑﻌد ﻛــل اﻷﺧطــﺎر اﻹﺳــﺗراﺗﯾﺟﯾﺔ 
   1.و أﺧطﺎء اﻟﺳﻣﻌﺔ(، و ﻫذا ﻣﺎ ﯾﺟﻌل ﻣﺟﺎل ﺗطﺑﯾﻘﻪ ﺟد واﺳﻊ
اﻟﺗﺷـﻐﯾل ﻣـن ﺧـﻼل ﺗﺄﺛﯾرﻫـﺎ ﻋﻠـﻰ ﺳﯾﺎﺳـﺔ اﻻﻗﺗـراض اﻟﺗـﻲ ﺗﺳـﻣﺢ ﺗرﻓﻊ اﻟﻣﻧﺗﺟﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﺟدﯾـدة ﻣـن ﺧطـر 
ﺣﯾـــث ﺗﺳـــﻣﺢ ﻫـــذﻩ اﻷﺧﯾـــرة ﺑﺎﻟﻘﯾـــﺎم ﺑﻣﺧـــﺎطرة ﻛﺑﯾـــرة ﻣـــﻊ وﺟـــود أرﺻـــدة ﺧﺎﺻـــﺔ ﺟـــد  ،ﺑﻬـــﺎ ﻫـــذﻩ اﻟﻣﻧﺗﺟـــﺎت
ﺗؤدي اﻟﻣﻣﺎرﺳـﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ اﻟﺳـﺎﺑﻘﺔ اﻟـذﻛر إﻟـﻰ ﻣﺿـﺎﻋﻔﺔ آﺛـﺎر ﺣـدوث ﺧﻠـل ﻓـﻲ اﻟﻧظـﺎم أو وﻗـوع  ، وﻣﺣدودة
، أو ﺧﺳــﺎرة 4991ﻋــﺎم  sgniraB aLﻓــﻼس ﺑﻧــك "ﺑــﺎرﯾﻧﻐس" ﻋﻣﻠﯾــﺔ ﻏــش و أﺣﺳــن ﻣﺛــﺎل ﻋﻠــﻰ ذﻟــك إ
  . 28002ﻣﻠﯾﺎرات دوﻻر ﻋﺎم  5ﺳوﯾﺳﯾﺗﻲ ﺟﻧﯾرال ﻟـ 
                                                             
 94.p ,84.p ,tiC.pO ,sertua te sutrA kcirtaP 1
                                         8002yraunaJ42 ,duarf gnidart knab nb5€ ni deman leivreK emoreJ ,enilnosemiT 2
     :rus elbinopsiD
92423elcitra/ecnanif_dna_gniknab/srotces_yrtsudni/ssenisub/lot/ku.oc.enilnosemit.ssenisub.www//:ptth
 ece.69
  8002- 7002: ﻋﺮض ﺗﺤﻠﻴﻠﻲ ﻟﻸزﻣﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺜﺎﻟﺚاﻟﻔﺼﻞ اﻟ
 891
 
ﻗد ﯾؤدي ارﺗﻔﺎع درﺟﺔ ﺗﻌﻘﯾـد اﻟﻣﻧﺗﺟـﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ إﻟـﻰ رﻓـﻊ ﻣﺳـﺗوى ﺧطـر اﻟﺗﺷـﻐﯾل ﻣـن ﺧـﻼل ارﺗﻔـﺎع ﺣـﺎﻻت 
ﺑظﻬـور ﺧطـر اﻟﻧﻣـوذج  اﻟﻐـش أو اﻟﺧطـﺄ اﻟﺗـﻲ ﺗراﻓـق زﯾـﺎدة درﺟـﺔ اﻟﺗﻌﻘﯾـد، و ﻋـﺎدة ﻣـﺎ ﯾﺗﺑـﻊ ﺧطـر اﻟﺗﺷـﻐﯾل
اﻟــذي ﯾﺗﻣﺛــل ﻓــﻲ اﺳــﺗﻌﻣﺎل ﻧﻣــوذج ﻏﯾــر ﻣﻼﺋــم أو ﻏﯾــر ﻣﺗﺧﺻــص، و ﯾﺣــدث ذﻟــك ﻋــﺎدة ﺑﺳــﺑب اﺳــﺗﺧدام 
ﻫــذا اﻟﻧﻣــوذج ﻓــﻲ ﺗﻘﯾــﯾم أﺳــﻌﺎر اﻟﻣﻧﺗﺟــﺎت اﻟﻣﺷــﺗﻘﺔ ﻻﺣﺗﻣــﺎﻻت ﺗﺳــدﯾد اﻟﻣﻘﺗرﺿــﯾن أو ﻟﻣﻌــﺎﯾﯾر إﺳــﺗراﺗﯾﺟﯾﺔ 
  ﻣﻌﯾﻧﺔ.
ﯾــرى ﺑﻌــض اﻟﻣﺧﺗﺻــﯾن ﻓــﻲ اﻷﺳــواق اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ ﺑــﺄن ﺧطــر اﻟﻧﻣــوذج ﯾﻛﻣــن ﻓــﻲ ﻣﺷــﻛﻠﺔ اﻟﻛﻔــﺎءة ﻻ ﻏﯾــر، إذ 
إﻟـﻰ وﻗـوع إﺧـﺗﻼﻻت ﻓـﻲ اﻻﻗﺗﺻـﺎد اﻟﺣﻘﯾﻘـﻲ و ﺑﺎﻟﺧﺻـوص اﻹﻓـراط ﻓـﻲ  7002ﯾرﺟﻊ ﻫـؤﻻء أزﻣـﺔ ﺻـﯾف 
 ﻣـﻧﺢ ﻗـروض ﻋﻘﺎرﯾـﺔ إﻟـﻰ ﻓﺋـﺎت ﻣﻌروﻓـﺔ ﺑﺿـﻌف ﻣﻼءﺗﻬـﺎ اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ. ﻟﻘـد ﺗُﺑـﻊ ﻫـذا اﻻﺧـﺗﻼل ﺑﺗﺻـرﻓﺎت ﻏﯾـر
ﻣﺳــؤوﻟﺔ ﻣــن طــرف ﺑﻌــض اﻟﻣﺗﻌــﺎﻣﻠﯾن و ﺑﺟﻬــل ﻛﺑﯾــر ﻟﻌﻣﻠﯾــﺔ اﻟﺗورﯾــق و ﻣــﺎ ﻗــد ﺗﺳــﻔر ﻋﻧــﻪ. ﯾــرى ﻫــؤﻻء 
  اﻟﻣﺧﺗﺻﯾن ﺑﺄﻧﻪ ﻻ ﯾﺟب اﻟرﺑط ﺑﯾن اﻻﺑﺗﻛﺎرات اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ و ﺑﯾن اﻷزﻣﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ.
ﯾﻣﻛــن أن ﺗرﺟــﻊ  ﺑﻌــض اﻟﺧﺳــﺎﺋر اﻟﻧﺎﺗﺟــﺔ ﻋــن اﺳــﺗﻌﻣﺎل ﻣﻧﺗﺟــﺎت ﻣﺎﻟﯾــﺔ ﻣﻌﻘــدة إﻟــﻰ ﻏﯾــﺎب اﻟﺧﺑــرة و إﻟــﻰ 
ن أن ﻧــذﻛر ﺑﻌــض اﻟﺣــﺎﻻت اﻟﺷــﻬﯾرة اﻟﺗــﻲ ﯾﺗﺣﻣــل ﻓﯾﻬــﺎ ﻓــرد اﻧﺗﻬــﺎزي اﻟﻣﺳــؤوﻟﯾﺔ اﻟﻛﺎﻣﻠــﺔ اﻟﻐــش ﺣﯾــث ﯾﻣﻛــ
  ﻟﻸزﻣﺔ: 
  ؛(egnaro’d étmoC"روﺑرت ﺳﯾﺗرون" ﻓﻲ ﻗﺿﯾﺔ اﻟـ ﻛوﻣﺗﻲ أراﻧﺞ ) 
  ؛(elarénég étéicoS) ﺟﯾﻧﯾرال ﺟﯾروم ﻛرﻓﯾﺎل" ﻓﻲ ﻗﺿﯾﺔ اﻟـ ﺳوﺳﯾﺗﻲ" 
 1.و ﻣؤﺧرا "ﺑرﻧﺎرد ﻣﺎدوف" ﻓﻲ ﺑورﺻﺔ وال ﺳﺗرﯾت 
اﻹﺷراف إﻻ أﻧﻪ ﻻ  ﻣن أن اﻟﺳﻧوات اﻷﺧﯾرة ﻗد ﻋرﻓت ﺗﺣﺳﻧﺎ ﻓﻲ إﺟراءات اﻟرﻗﺎﺑﺔ اﻟداﺧﻠﯾﺔ وﺑﺎﻟرﻏم 
ن ﺧطﺄ اﻟﺻﻔر ﻏﯾر ﻣوﺟود ﺣﯾث أن اﻟﺗﺧﻠص ﺈﯾﺟب اﻟﺗﻔﺎؤل ﻛﺛﯾرا، ﻓﻛﻣﺎ ﻫو اﻟﺣﺎل ﻓﻲ ﻣﯾﺎدﯾن أﺧرى ﻓ
  ﻣن ﻋﻣﻠﯾﺎت اﻟﻐش أﻣر ﺻﻌب ﺟدا.
ﻪ اﻹﻓـــﻼس ﺷـــﺑﻪ اﻟﻛﻠـــﻲ ﻟﺻـــﻧدوق                      ﯾﻌﺗﺑـــر ﻋﺎﻣـــل ﻧﻘـــص اﻟﻛﻔـــﺎءة أو اﻟﺧﺑـــرة ﻣﺑـــرر ﻏﯾـــر ﻛـــﺎف وﻫـــو ﻣـــﺎ ﯾﺑﯾﻧـــ
ﻫذا ﺑﺎﻟرﻏم ﻣـن أن ﻫـذا اﻟﺻـﻧدوق ﻛـﺎن ﯾظـم ﻓرﯾـق أﺣـﻼم ﻣﺗﻛـون ﻣـن ﺣـﺎﺋزﯾن  و 8991ﻋﺎم  MCTLاﻟـ 
ﻣـــن ﻧﺎﺋـــب رﺋـــﯾس اﻟﺧزﯾﻧـــﺔ  ﻋﻠـــﻰ ﺟـــﺎﺋزة ﻧوﺑـــل ﻟﻼﻗﺗﺻـــﺎد أوﻟﻬﻣـــﺎ: "روﺑـــرت ﻣرﺗـــون" و "ﻣﯾـــرون ﺳـــﻛوﻟز"، و
  *.ﻣﺟﻣوﻋﺔ ﻣن اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﯾن اﻟﺑﺎرزﯾنﻣن  اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ اﻟﺳﺎﺑق "داﻓﯾد ﻣﯾﻠﯾﻧس" و
ﺳـــﺗؤدي أزﻣـــﺔ اﻟﻘـــروض اﻟﻌﻘﺎرﯾـــﺔ ﻋﺎﻟﯾـــﺔ اﻟﻣﺧـــﺎطر ﻻ ﻣﺣﺎﻟ ـــﺔ إﻟـــﻰ : اﻟﺗﻌوﯾﺿـــﺎت ﻣﺷـــﻛل اﻟﺗﺣﻔﯾـــزات و -
اﻟﻌــودة إﻟــﻰ ﻣﻧﺗﺟــﺎت و ﻫﯾﺎﻛــل ﻣﺎﻟﯾــﺔ ﺑﺳــﯾطﺔ و أﻛﺛــر ﺷــﻔﺎﻓﯾﺔ ﺧﺎﺻــﺔ و أن ﻫــذﻩ اﻷزﻣــﺔ ﻗــد رﻓﻌــت اﻟﺳــﺗﺎر 
أﺻـــﺑﺣت اﻟﺷــﻌﺎرات داﺧـــل اﻟﻌدﯾــد ﻣـــن  ، ﻛﻣــﺎﻋﻠــﻰ اﻟﻌدﯾــد ﻣـــن اﻟﺧﺳــﺎﺋر اﻟﻧﺎﺗﺟـــﺔ ﻋــن اﻻﺑﺗﻛـــﺎرات اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ
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     اﻻﺑﺗﻛـــﺎرات ﺗطﺎﻟـــب ﺑﺎﻻﻧﺗﻘـــﺎل ﻧﺣـــو اﻟﺑﺳـــﺎطﺔ  اﻟﻣؤﺳﺳـــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـــﺔ و ﺑﻌـــد ﺳـــﻧوات ﻋدﯾـــدة ﻣـــن اﻟﺗطـــورات و
  أو اﻟﻌودة إﻟﻰ اﻟﻘواﻋد، إﻻ أﻧﻪ ﻣﺗوﻗﻊ ﺑﺄن ﺗﻛون ﻫذﻩ اﻟﺗوﺟﻬﺎت ﻣؤﻗﺗﺔ ﻓﻘط. 
اﻟﻣﻣﻛﻧﺔ اﻟﺗﻲ ﻗد ﺗﺳﻣﺢ ﺑﺗﻘﻠـﯾص اﻵﺛـﺎر اﻟﺳـﻠﺑﯾﺔ ﺗﻌد إﻋﺎدة اﻟﻧظر ﻓﻲ ﺗﻧظﯾم اﻟﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ أﺣد اﻟطرق 
اﻟﻧﺎﺗﺟﺔ ﻋـن ﺗطـور اﻟﻣﻧﺗﺟـﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ، و ﻫـذا ﺑـﺎﻟرﻏم ﻣـن أن ﻫـذﻩ اﻟﻌﻣﻠﯾـﺔ ﺧﺎرﺟـﺔ ﻋـن ﺻـﻼﺣﯾﺔ اﻟﺳـﻠطﺎت 
اﻟﻌﻣوﻣﯾـﺔ و ﺗﻌـد ﻣـن ﺷـﺄن اﻟﺗﻧظـﯾم اﻟـذاﺗﻲ. طـرح اﻟﻌدﯾـد ﻣـن اﻟﺑـﺎﺣﺛﯾن ﻋـدة اﻗﺗراﺣـﺎت ﻓـﻲ ﻫـذا اﻟﻣﯾـدان، إذ 
ﻹﻓـراط و ﻣـن اﻷزﻣـﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ ﺗﺗوﻗـف ﻋﻠـﻰ ﺗﺣﺳـﯾس ﻛـل اﻟﻣﺗﻌـﺎﻣﻠﯾن ﯾرى اﻟﺑﻌض ﻣﻧﻬم ﺑـﺄن اﻟﺣﻣﺎﯾـﺔ ﻣـن ا
اﻟﻣﻌﻧﯾــﯾن ﺑﻧﻔﺳــﯾﺔ اﻟﺧطــر و اﺗﺧــﺎذ اﻟﻘــرار، و ﻫــذا ﻣــن ﺧــﻼل إﻋــﺎدة اﻟﻧظــر ﻓــﻲ طــرق اﻟﺗﻌــوﯾض ﻣــن أﺟــل 
  اﻟﺣد ﻣن اﻟﻣﻛﺎﻓﺂت اﻟﻔردﯾﺔ )ﻋن طرﯾق اﻟﺣد ﻣن ﺛﻘﺎﻓﺔ اﻟﺑطل و ﺗﺷﺟﯾﻊ اﻟﻌﻣل اﻟﺟﻣﺎﻋﻲ(.
ﻣﻠﯾـﺎر دوﻻر ﻣـن طـرف  42رﻗﻣـﺎ ﻗﯾﺎﺳـﯾﺎ ﺣﯾـث ﺗـم ﺗوزﯾـﻊ  6002ﺑﻠﻐـت ﺣﺻـﯾﻠﺔ اﻟﻣـﻧﺢ اﻟﻣوزﻋـﺔ ﻓـﻲ ﻧﻬﺎﯾـﺔ 
 ﻣﻠﯾـون دوﻻر ﻓـﻲ ﺑﻧـك "ﻏوﻟـدﻣﺎن 4.35اﻟﺧﻣس ﺑﻧوك اﻟرﺋﯾﺳﯾﺔ ﻓﻲ وال ﺳﺗرﯾت، ﻧﺎل ﻣﻧﻬﺎ "ﻟﯾود ﺑﻼﻧﻛﻔـﯾن" 
ﻣﻠﯾـون دوﻻر  11ﻣﻠﯾـون دوﻻر ﻓـﻲ ﺑﻧـك "ﻣورﻏـﺎن ﺳـﺗﺎﻧﻠﻲ"، و "رﯾﺗﺷـﺎرد ﻓوﻟـد"  04"ﺟـون ﻣـﺎك"  ﺳـﺎش"، و
ﻟﻐﺎﻟﺑﯾـﺔ اﻟﺑﻧـوك )ﺑﺎﺳـﺗﺛﻧﺎء  7002ﺑﺎﻟرﻏم ﻣن ﺗﺳﺟﯾل ﺛﻼﺛﻲ أﺧﯾر ﻛـﺎرﺛﻲ ﻓـﻲ ﻋـﺎم درز". اﻓﻲ "ﺑﻧك ﻟﯾﻣﺎن ﺑر 
ﻣﻠﯾـﺎر دوﻻر، ﺣﯾـث ﺣطـم "ﻟﯾـود  56ﺳﺎش( إﻻ أن ﻣﻧﺢ ﻧﻬﺎﯾﺔ اﻟﺳﻧﺔ ارﺗﻔﻌـت ﻟﺗﺻـل إﻟـﻰ ﻣﺳـﺗوى  وﻟدﻣﺎنﻏ
  1.ﻣﻠﯾون دوﻻر 53 ﻣﻠﯾون دوﻻر، ﺑﯾﻧﻣﺎ ﻧﺎل "رﯾﺳﺎرد ﻓوﻟد" 86ﺑﻼﻧﻛﻔﯾن" رﻗﻣﻪ اﻟﻘﯾﺎﺳﻲ ﺣﯾن ﺣﺻل ﻋﻠﻰ 
ا ﻷﻧـﻪ ﯾﺷـﺟﻊ ، و ﻫـذا ﻧظـر 8002ﺔ ﻓﻌﺎﻟـﺔ ﻓـﻲ أزﻣـﺔ ﯾرى "ﺟوزﯾف ﺳـﺗﯾﻐﻠﯾﺗز" ﺑـﺄن ﻧظـﺎم اﻟﻣـﻧﺢ ﺳـﺎﻫم ﺑطرﯾﻘـ
اﻟﻣﺧﺎطرة: "ﯾﺣﺻل اﻟﻣﺗﻌﺎﻣﻠون اﻟﻣﺎﻟﯾون ﻋﻠﻰ ﻣﻧﺢ ﺿﺧﻣﺔ ﻋﻧدﻣﺎ ﺗﻛون اﻷﻣور ﻋﻠﻰ ﻣﺎ ﯾـرام، ﻟﻛـن ﻋﻧـدﻣﺎ 
  ﻻ ﺗﻛون اﻷﻣور ﻋﻠﻰ ﻣﺎ ﯾرام ﻛﻣﺎ ﻫو اﻟﺣﺎل اﻵن ﻓﺈﻧﻬم ﻻ ﯾﺗﺣﻣﻠون أي ﺧﺳﺎرة".
ﯾﻘﺗــرح "ﺳــﺗﯾﻐﻠﯾﺗز" ﻣــن أﺟــل ﻣﻌﺎﻟﺟــﺔ ﻫــذا اﻟﺧﻠــل و اﻟﻧــﺎﺗﺞ ﻋــن اﻟﻣﺧــﺎطر اﻟﻣﻌﻧوﯾــﺔ ﺿــرورة ﺗﺟﻣﯾــد ﺗوزﯾــﻊ 
  2.اﻟﻣﻧﺢ ﺧﻼل ﻣدة ﻋﺷر ﺳﻧوات و اﻟﺗﻲ ﺳﺗﻌوض ﻓﯾﻬﺎ اﻷرﺑﺎح اﻟﻣﺣﻘﻘﺔ اﻟﺧﺳﺎﺋر اﻟﻣﺣﺗﻣﻠﺔ
  اﻻﺑﺗﻛﺎرات اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ و اﻟﺗوزﯾﻊ اﻟﺗﺎم ﻟﻠﻣﺧﺎطر -ج
ﻲ ﺳـﺎﻫﻣت ﻓـﻲ ﺗﻧـﺎﻣﻲ اﻟﻣﻣﺎرﺳـﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ ﻋﺎﻟﯾـﺔ اﻟﺧطـورة ﯾﻌﺗﺑر ﻫذا اﻟﻌﺎﻣل ﻣن ﺑﯾن اﻟﻌواﻣـل اﻷﺳﺎﺳـﯾﺔ اﻟﺗـ
ﺧﻼل اﻟﻔﺗرة اﻷﺧﯾـرة، إذ ﺗـؤدي ﻋﻣﻠﯾـﺔ ﺗﺳـوﯾق اﻟﻘـروض ﻧظرﯾـﺎ إﻟـﻰ اﻟرﻓـﻊ ﻣـن ﻛﻔـﺎءة اﻟﻧظـﺎم اﻟﻣـﺎﻟﻲ ﺑﺄﺟﻣﻠـﻪ 
اﻟﺧطﯾـرة ﯾـزداد ﻛﻠﻣـﺎ  ﻋـن طرﯾـق ﺗوزﯾـﻊ أﺣﺳـن ﻟﻠﻣﺧـﺎطر إﻻ أﻧـﻪ ﻋﻣﻠﯾـﺎ ﻧﻼﺣـظ ﺑـﺄن اﻟطﻠـب ﻋﻠـﻰ اﻷﺻـول
ﺑـﺎت  ruetanigirO’lﻟﻣﺗﻧـﺎزل/او ﺑﺎﻟﺗـﺎﻟﻲ ﻓـﺈن ﺣﯾـﺎزة أﺻـول ﻣـن طـرف  اﻟوﻗـت ﻋـن ﺗـﺎرﯾﺦ إﺻـدارﻫﺎ، ﻣـر
  أﻣر ﻏﯾر ﺿروري.
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إن اﻟﺗﺧﻠـﻲ ﻋــن ﻫـذﻩ اﻟﻣﺧــﺎطر و ﻟـو ﺟزﺋﯾــﺎ ﺳﯾﺳـﻔر ﻋــن ﺗرﻛﯾـز أﻗــل ﻓـﻲ ﻋﻣﻠﯾــﺔ ﺗﺣﻠﯾـل اﻟﻣﺧــﺎطر و ﻛــذﻟك 
    ﻓـــﻲ  ﻣﺗﺎﺑﻌﺗﻬـــﺎ، و ﻫـــو ﻣـــﺎ ﺳـــﯾؤدي ﻓـــﻲ اﻷﺧﯾـــر إﻟـــﻰ ارﺗﻔـــﺎع ﻓـــﻲ ﺣﺟـــم اﻟﻘـــروض داﺧـــل اﻟﻧظـــﺎم اﻟﻣـــﺎﻟﻲ. 
ﯾﺗﺑـﻊ ارﺗﻔـﺎع ﺣﺟـم اﻟﻘـروض ﺑﺗﻘﻬﻘـر ﻓـﻲ ﻧوﻋﯾـﺔ ﻫـذﻩ اﻟﻘـروض ﺛـم ﺑﺎﻧﺧﻔـﺎض ﻓـﻲ اﻷرﺻـدة اﻟﺧﺎﺻـﺔ ﻟﻠﺑﻧـوك 
  اﻟﺿﺎﻣﻧﺔ ﻟﻬﺎ و ﻓﻲ اﻟﻧﻬﺎﯾﺔ ﺑﺎرﺗﻔﺎع ﻣﺳﺗوى اﻟﺧطر اﻟذي ﯾواﺟﻬﻪ اﻟزﺑون ﻋﻧد ﺷراﺋﻪ ﻟﻸوراق.
ﺗﺟﻣﻊ ﻋﻣﻠﯾﺔ اﻟﺗورﯾق ﺑﯾن اﻟﻌدﯾد ﻣن اﻟﻣﺗﻌﺎﻣﻠﯾن و ﺗؤدي إﻟﻰ ﻋﻣﻠﯾﺎت ﺷدﯾدة اﻟﺗﻌﻘﯾد و ﺗﺳﻔر ﻋن 
 ﻟﺗﺳﯾﯾر/اﻣؤﺳﺳﺔ  ،ruetanigiro’L/ﺿﺎرب ﻛﺑﯾر ﻓﻲ اﻟﻣﺻﺎﻟﺢ ﺑﯾن اﻟﻣﻘﺗرﺿﯾن، اﻟﻣﺗﻧﺎزلﺗ
  ، اﻟﻣﺗﻌﺎﻣل اﻟداﻓﻊ، وﻛﺎﻻت اﻟﺗﻧﻘﯾط، اﻟﺳﻠطﺎت اﻟﺗﻧظﯾﻣﯾﺔ، اﻟﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن...اﻟﺦ. ruegnarra’L
( ﺑوﺿﻊ ﻗﺎﺋﻣﺔ ﻟﻣﺧﺗﻠف أﺳﺑﺎب اﻟﺗﺿﺎرب ﻓﻲ اﻟﻣﺻﺎﻟﺢ 7002ﻗﺎم ﻛل ﻣن "أﺷﻛرا ﻓت" و "ﺷورﻣﺎن" )
ﻣﻧﻬﺎ ﻋﻠﻰ اﻷﻗل ﻧﺎﺗﺟﺔ ﻋن ﻣﺷﺎﻛل ﻣﺗﻌﻠﻘﺔ ﺑﻣﺧﺎطر ﻣﻌﻧوﯾﺔ أو ﻋن اﺧﺗﯾﺎرات ﺧﺎطﺋﺔ ﺣﯾث ﻛﺎﻧت ﺳﺑﻌﺔ 
  .(esrevda noitcelés uo larom aélA)
ﺗــدﻋم اﻟﻘــروض اﻟﺟﯾــدة )ذات ﺧطــر ﻋــدم ﺗﺳــدﯾد ﺿــﻌﯾف( ﻋﻣﻠﯾــﺔ اﻟﺗورﯾــق ﻣــن أﺟــل اﻟﺣــد ﻣــن ﻋــﺎدة ﻣــﺎ 
ﯾـﺔ اﻟﺗورﯾـق ﻟﻧﺳـﺑﺔ ﻛﺑﯾـرة ﻣـن اﻟﻣﺷـﺎﻛل اﻟﻣﺗﻌﻠﻘـﺔ ﺑﻌـدم ﺗﻣﺎﺛـل اﻟﻣﻌﻠوﻣـﺔ إﻻ أﻧـﻪ و ﻣـؤﺧرا ﻻﺣظﻧـﺎ ﻣﺳـﺎس ﻋﻣﻠ
  1.اﻟﻘروض اﻟﻌﻘﺎرﯾﺔ ﻋﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺧﺎطر
و ﺑﺎﻟﺧﺻــوص اﻟﻘــروض اﻟﻌﻘﺎرﯾــﺔ ﻋﺎﻟﯾــﺔ اﻟﻣﺧــﺎطر ( اﻻرﺗﻔــﺎع اﻟﻛﺑﯾــر ﻓــﻲ ﺣﺟــم 33ﯾوﺿــﺢ اﻟﺷــﻛل رﻗــم )
% ﻋــﺎم 05، ﻓﺑﻌـد أن ﻗﺎرﺑـت اﻟــ 1002% ﻋـﺎم 05ارﺗﻔـﺎع ﺣﺟـم اﻟﻘـروض اﻟﻣورﻗـﺔ ﻣﻧﻬـﺎ ﺣﯾـث ﻗﺎرﺑـت اﻟــ 
ع ﺑﻔﻌـــل اﻟﻣﻧﺎﻓﺳـــﺔ اﻟﺷـــدﯾدة اﻟﻧﺎﺗﺟـــﺔ ﻋـــن اﻧﺧﻔـــﺎض أﺳـــﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋـــدة اﺗﺟﻬـــت ﺑﻌـــد ذﻟـــك ﻧﺣـــو اﻻرﺗﻔـــﺎ 1002
  . 6002% ﻋﺎم 57ﻟﺗﺻل إﻟﻰ 
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اﻟﻣﺷـﺎﻛل اﻟﻣﺗرﺗﺑـﺔ ﻋـن ﻋـدم ﺗﻣﺎﺛـل أﺳﻔرت ﻋﻣﻠﯾﺔ اﻟﺗورﯾق اﻟواﺳـﻌﺔ و ﺗﻌﻘﯾـد ﺑﻌـض اﻟﻣﻧﺗﺟـﺎت ﻋـن ﺗﺿـﺧﯾم 
و اﻟﻣﺳــﺗﺛﻣر، ﺣﯾـــث أن اﻷول  ruetanigiro’Lاﻟﻣﻌﻠوﻣــﺔ و ﺗظﻬــر ﻫـــذﻩ اﻟﻣﺷــﺎﻛل ﺧﺎﺻـــﺔ ﺑــﯾن اﻟﻣﺗﻧـــﺎزل/
ﯾﻣﻠك ﻣﻌﻠوﻣﺎت أﻛﺑر ﻋﻠﻰ ﻧوﻋﯾﺔ اﻟﻘرض ﻣن اﻟﺛﺎﻧﻲ )ﻧﺷﯾر إﻟﻰ أن ﻫـذﻩ اﻟﻣﺷـﺎﻛل ﻛﺎﻧـت ﻣطروﺣـﺔ ﻗﺑـل أن 
  ﻬﺎ(.ﺗﻧﻔﺟر اﻷزﻣﺔ ﻟﻛن اﻟﺟﻣﯾﻊ ﻛﺎن ﯾظن ﺑﺄﻧﻪ ﯾﻣﻠك اﻹﺟﺎﺑﺔ ﻋﻠﯾ
ﺑـﺄن ﻋﻣﻠﯾـﺔ اﻟﺗورﯾـق و ﻣـن ﺧـﻼل ﺗﻣﻛـﯾن اﻟﺑﻧـوك  1(6002ﯾـرى ﻛـل ﻣـن "ﻏﻧﺗـر ﻓراﻧـك" و "ﺟـﺎن ﻛـراﻫﻧن" )
ﻣــن ﻧﻘــل ﺟــزء ﻣــن ﻣﺧﺎطرﻫــﺎ ﺳﺗﺳــﻣﺢ ﺑﺗﺷــﺟﯾﻊ ﻫــذﻩ اﻷﺧﯾــرة ﻋﻠــﻰ اﻟﻣزﯾــد ﻣــن اﻟﻣﺧــﺎطرة، و ﺑﺎﻟﺗــﺎﻟﻲ ﺗﻘــوم 
  ﻋﻣﻠﯾﺔ اﻟﺗورﯾق ﺑﻣﺿﺎﻋﻔﺔ اﻟﻣﺧﺎطر.
ﺎد اﻟﻛﻠﻲ ﻣﻘﺎرب إﻟﻰ ﺣد ﺑﻌﯾد ﻟﻠﻌرض اﻟﻣﻘدم ﯾﻣﻛن اﻟﻘول ﻓﻲ اﻷﺧﯾر ﺑﺄن اﻟوﺿﻊ ﻋﻠﻰ ﻣﺳﺗوى اﻻﻗﺗﺻ
ﻗد ﺗﻛون  و (،étilibidérc ed exodaraPﻗﯾﺔ )اﺑورﯾو" اﻟﺧﺎص ﺑﻣﻔﺎرﻗﺔ اﻟﻣﺻد ﻣن طرف "ﻛﻠودﯾو
ﻓﻣن ﺟﻬﺔ ﻗد ﺗﻘوي ﻫذﻩ اﻟﻣﺻداﻗﯾﺔ  ،ﻣﺻداﻗﯾﺔ اﻟﺗزام اﻟﺑﻧوك اﻟﻣرﻛزﯾﺔ ﺑﻣﺣﺎرﺑﺔ اﻟﺗﺿﺧم ﺳﻼح ذو ﺣدﯾن
ﻣن اﻟﻌواﻣل اﻟﻬﯾﻛﻠﯾﺔ اﻟﺗﻲ ﻣن ﺷﺄﻧﻬﺎ أن ﺗﺣد ﻣن اﻟﺗﺿﺧم، و ﻣن ﺟﻬﺔ أﺧرى أﺻﺑﺣت ﺗوﻗﻌﺎت اﻟﺗﺿﺧم 
   2.ﻣرﺗﺑطﺔ أﻛﺛر ﺑﺄﻫداف اﻟﺑﻧك اﻟﻣرﻛزي ﻣﺎ ﯾؤدي إﻟﻰ ﺗﺳﺎرع ﻓﻲ اﻟﺗﺿﺧم ﺑﺳﺑب ﺗﺗﺎﺑﻊ ﻓﺗرات اﻟﺗوﺳﻊ
ﺿﺣﯾﺔ ﻟﻧﺟﺎﺣﺎﺗﻪ ﺣﯾث ﯾؤدي اﻟﺗﺣﻛم  ﯾﻛونرﻛزي ﺗﻌﻧﻲ ﻫذﻩ اﻟﻣﻔﺎرﻗﺔ اﻟﻣﺗﻌﻠﻘﺔ ﺑﺎﻟﻣﺻداﻗﯾﺔ ﺑﺄن اﻟﺑﻧك اﻟﻣ
  اﻻﻗﺗﺻﺎد. ﻓﻲ اﻟﺗﺿﺧم إﻟﻰ ﺗﻐﯾرات ﻓﻲ دﯾﻧﺎﻣﯾﻛﯾﺔ اﻟﻧظﺎم ﻣﺎ ﯾؤدي إﻟﻰ إﺧﻔﺎء اﻷﺧطﺎر اﻟﺗﻲ ﺗواﺟﻪ
ﻣـن ﺟﻬـﺔ أﺧـرى و ﻋﻠـﻰ ﻣﺳـﺗوى اﻻﻗﺗﺻـﺎد اﻟﺟزﺋـﻲ ﻓـﺈن ﻛـل ﻋواﻣـل اﻷزﻣـﺔ ﻣﺗـوﻓرة ﺣﯾـث ﻟـدﯾﻧﺎ أﻣـواج ﻣـن 
ﺎﻟﯾــﺔ ﻋﺎﻟﯾــﺔ، و ﻛــذﻟك ﻫﯾﺎﻛــل ﺟــد ﻣﻌﻘــدة ﻟﻬــذﻩ اﻟﻘــروض اﻟﻘــروض اﻟﻣﻣﻧوﺣــﺔ إﻟــﻰ أﻓــراد ﯾﺗﻣﺗﻌــون ﺑﻬﺷﺎﺷــﺔ ﻣ
  اﻟﺗوزﯾﻊ( ﺗﺳﻣﺢ ﺑﺗﻣوﯾل ﻓﻘﺎﻋﺔ اﻷﺻول و إﺧﻔﺎء اﻟﻣﺧﺎطر. –اﻟﻬﯾﻛﻠﺔ  –)ﻋﺑر ﺛﻼﺛﻲ : اﻟﺗﻧظﯾم 
اﻟﺗـــﻲ أدﺧﻠــت اﻗﺗﺻـــﺎد اﻟوﻻﯾـــﺎت  8002-7002ﺳــﺎﻫﻣت ﺟﻣﻠـــﺔ ﻣــن اﻟﻌواﻣـــل ﻓــﻲ ظﻬـــور اﻷزﻣـــﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ 
د اﻗﺗﺻـﺎدي، ﺗـم ﺗﻘﺳـﯾم ﻫـذﻩ اﻟﻌواﻣـل إﻟـﻰ ﻣﺟﻣـوﻋﺗﯾن دول أﺧـرى ﻓـﻲ ﺣﺎﻟـﺔ رﻛـو  ةاﻟﻣﺗﺣـدة اﻷﻣرﯾﻛﯾـﺔ و ﻋـد
رﺋﯾﺳﯾﺗﯾن، ﺿﻣت اﻟﻣﺟﻣوﻋـﺔ اﻷوﻟـﻰ ﻣﺧﺗﻠـف اﻻﺧـﺗﻼﻻت اﻟﻣﺳـﺟﻠﺔ ﻋﻠـﻰ ﻣﺳـﺗوى اﻻﻗﺗﺻـﺎد اﻟﻛﻠـﻲ ﻛـﺎﻟوﻓرة 
اﻟﻛﺑﯾرة ﻓﻲ اﻟﺳـﯾوﻟﺔ، اﻧﺧﻔـﺎض ﻋـﺎم ﻓـﻲ ﻋـﻼوات اﻟﻣﺧـﺎطر، اﻧﺧﻔـﺎض أﺳـﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋـدة ﻋﻠـﻰ اﻟﻣـدى اﻟطوﯾـل، 
ﺿـﻣت اﻟﻣﺟﻣوﻋـﺔ اﻟﺛﺎﻧﯾـﺔ اﻻﺧـﺗﻼﻻت اﻟﻣﺳـﺟﻠﺔ ﻋﻠـﻰ ﻣﺳـﺗوى  و ﻗـد ارﺗﻔﺎع أﺳﻌﺎر اﻷﺻـول اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ...اﻟﺦ،
، اﻻﻗﺗﺻﺎد اﻟﺟزﺋﻲ ﻛﺿرورة ﺗﺣﻘﯾق اﻟﻌﺎﺋد، ﺗﻠﯾﯾن ﺷروط اﻹﻗـراض، إﻟـﻰ ﺟﺎﻧـب اﻻﺧـﺗﻼﻻت اﻟﺳـﺎﺑق ذﻛرﻫـﺎ
       ﺳــــﺎﻫﻣت اﻟﻣﻣﺎرﺳــــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾــــﺔ ﻋﺎﻟﯾــــﺔ اﻟﻣﺧــــﺎطر اﻟﺗــــﻲ ﻧﺗﺟــــت ﻋــــن ﺗﻔﺎﻋــــل ﻋــــدة ﻋواﻣــــل ﻛﺎﻟﻣﺿــــﺎرﺑﺔ  ﻛﻣـــﺎ
  ﻩ اﻷزﻣﺔ.و اﻟﺗورﯾق ﻓﻲ ﺗﺄﺟﯾﺞ ﻫذ
ﻣـن اﻧـدﻻﻋﻬﺎ ﻓـﻲ ﺳـوق اﻟـرﻫن اﻟﻌﻘــﺎري  اﺑﻌـدة ﻣﺣطـﺎت رﺋﯾﺳـﯾﺔ ﺑـدًء  8002-7002ﻣـرت اﻷزﻣـﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ 
  اﻷﻣرﯾﻛﻲ و وﺻوﻻ إﻟﻰ اﻧﺗﻘﺎل ﻋدوى ﻫذﻩ اﻷزﻣﺔ إﻟﻰ ﻋدد ﻛﺑﯾر ﻣن دول اﻟﻌﺎﻟم. 
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  8002-7002ﻋدوى اﻷزﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ و  اﻟﺗﺳﻠﺳل اﻟزﻣﻧﻲ -2-3 
اﻷزﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾﺔ ﻓﻲ ﺳوق اﻟﻘروض اﻟﻌﻘﺎرﯾﺔ اﻷﻣرﯾﻛـﻲ ﻟﻛﻧﻬـﺎ ﺳـرﻋﺎن ﻣـﺎ اﻧﺗﻘﻠـت إﻟـﻰ أﺳـواق  اﻧدﻟﻌت
ﺣﯾـــث اﺳـــﺗﻐﻠت اﻟﻌـــﺎﺋﻼت ﺿـــﻣﺎﻧﺎت ﻣﻣﺗﻠﻛﺎﺗﻬـــﺎ اﻟﻌﻘﺎرﯾـــﺔ ﻟﻠﺣﺻـــول  ،ﻗـــروض اﻟﻌـــﺎﺋﻼت اﻷﻣرﯾﻛﯾـــﺔ اﻷﺧـــرى
ﻋرﻓــت  ، و ﻗــدﻋﻠــﻰ اﻟﻣزﯾــد ﻣــن اﻟﻘــروض )ﻗــروض اﺳــﺗﻬﻼﻛﯾﺔ، ﻗــروض ﺧﺎﺻــﺔ، ﻗــروض ﻟﻠطﻠﺑــﺔ...اﻟﺦ(
ﺣﯾـث ﺗﺣوﻟـت إﻟــﻰ أزﻣـﺔ ﻧظﺎﻣﯾــﺔ ﺑﻌـد أن اﺗﺿـﺢ ﺑــﺄن ﻋـدد ﻛﺑﯾــر  8002زﻣـﺔ ﺗﺣـوﻻ ﺟدﯾــدا ﻓـﻲ ﺳــﺑﺗﻣﺑر اﻷ
ﻣـــن اﻟﺑﻧـــوك اﻷﻣرﯾﻛﯾ ـــﺔ و اﻷورﺑﯾـــﺔ ﻻ ﯾﻣﻠـــك اﻟﻣـــوارد اﻟﻼزﻣـــﺔ ﻟﻣواﺟﻬـــﺔ اﻟﺧﺳـــﺎﺋر اﻟﻣرﺗﺑطـــﺔ ﺑﺎﻟـــدﯾون ﻏﯾـــر 
اﻟﺑﻧـوك اﻟﻣﺳـددة. ﻋرﻓـت اﻟﺳـوق اﻟﺗـﻲ ﺗﺗـداول ﻓﯾﻬـﺎ اﻷﺻـول ﻋﻠـﻰ اﻟﻣـدى اﻟﻘﺻـﯾر )أوراق ﺗﺟﺎرﯾـﺔ ﺗﺻـدرﻫﺎ 
ﻟﺗﻣوﯾل دﯾوﻧﻬﺎ اﻟﺧﺎﺻﺔ( ﺗوﻗف ﻋن اﻟﻌﻣل. أدى ﺗوﻗف ﺣرﻛﺔ اﻟﻧﻘـود اﻟﻣﻘﺗرﺿـﺔ ﻋﻠـﻰ اﻟﻣـدى اﻟﻘﺻـﯾر اﻟﺗـﻲ 
ﻛﺎﻧت ﻓﻲ ﻗﻠب اﻟﻌوﻟﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ إﻟﻰ ﺗﺳﺟﯾل ﺟﻣود ﻛﺑﯾر داﺧل اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ و ﻣﻌﺎﻧﺎة ﻏﺎﻟﺑﯾـﺔ اﻟﺑﻧـوك ﻣـن 
  ﺔ.أزﻣﺔ اﻧﻛﻣﺎش اﻟﺳﯾوﻟﺔ و ﺗﻌﻣﯾم اﻷزﻣﺔ إﻟﻰ ﻛل اﻟﺷﺑﻛﺎت اﻟﺑﻧﻛﯾﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾ
  8002-7002ﻸزﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﺗﺳﻠﺳل اﻟزﻣﻧﻲ ﻟ -1-2-4
ﻫـذﻩ ﻋرﻓـت ، اﻷﻣرﯾﻛـﻲﻓـﻲ ﻗطـﺎع اﻟـرﻫن اﻟﻌﻘـﺎري  7002ﺑﻌد أن ظﻬرت ﺑﺷﻛل واﺿﺢ ﺑـوادر اﻷزﻣـﺔ ﻋـﺎم 
ﺗﺣوﻟـت إﻟـﻰ أزﻣـﺔ ﻧظﺎﻣﯾـﺔ و ﻫـذا ﻟﻣـﺎ اﺗﺿـﺢ ﺑـﺄن ﻋـدد ﻛﺑﯾـر  أﯾـن 8002ﺗﺣوﻻ ﺟدﯾدا ﻓﻲ ﺳـﺑﺗﻣﺑر  اﻷﺧﯾر
ﻣــن اﻟﺑﻧــوك اﻷﻣرﯾﻛﯾــﺔ و اﻷورﺑﯾــﺔ ﻻ ﯾﻣﻠــك رأس اﻟﻣــﺎل اﻟﻛــﺎﻓﻲ ﻟﻣواﺟﻬــﺔ اﻟﺧﺳــﺎﺋر اﻟﻣرﺗﺑطــﺔ ﺑﺎﻟــدﯾون ﻏﯾــر 
ﻫـذﻩ  8002 ﺳـﺑﺗﻣﺑر 51ﯾـوم  srehtorB namheLأﻛد اﻹﻓﻼس اﻟﻔﻌﻠﻲ ﻟﻠﺑﻧـك اﻷﻣرﯾﻛـﻲ  ﺣﯾث اﻟﻣﺳددة
اﻟﺳــوق اﻟــذي ﻋﻣــل  ﺗوﻗــفﻧﺗﯾﺟــﺔ ﻓــﻲ طﺑﯾﻌــﺔ اﻷزﻣــﺔ ﻣــن ﻫــذا اﻟﺗــﺎرﯾﺦ ﺗﻐﯾــر  اﺑﺗــداًء ﺳــﺟل  ، إذاﻟﻣﺧــﺎوف
     ﺗﺗﺑـﺎدل ﻓﯾـﻪ اﻷﺻـول ﻋﻠـﻰ اﻟﻣـدى اﻟﻘﺻـﯾر )أوراق ﺗﺟﺎرﯾـﺔ ﺗﺻـدرﻫﺎ اﻟﺑﻧـوك ﻟﺗﻣوﯾـل دﯾوﻧﻬـﺎ اﻟﺧﺎﺻـﺔ(.
ﻟﻘد ﺗوﻗﻔت ﺣرﻛﺔ اﻟﻧﻘود اﻟﻣﻘرﺿـﺔ ﻋﻠـﻰ اﻟﻣـدى اﻟﻘﺻـﯾر و اﻟﺗـﻲ ﻛﺎﻧـت ﻓـﻲ ﻗﻠـب اﻟﻌوﻟﻣـﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ، و ﻫـو ﻣـﺎ 
ﻛﺑﯾر داﺧـل اﻷﺳـواق اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ و ﻣﻌﺎﻧـﺎة ﻛـل اﻟﺑﻧـوك اﻟﻌﺎﻟﻣﯾـﺔ ﻣـن أزﻣـﺔ اﻧﻛﻣـﺎش ﻓـﻲ اﻟﺳـﯾوﻟﺔ  أدى إﻟﻰ ﺟﻣود
  و ﻓﻲ ﻧﻔس اﻟوﻗت إﻟﻰ ﺗﻌﻣﯾم اﻷزﻣﺔ ﻋﻠﻰ ﻛل اﻟﺷﺑﻛﺎت اﻟﺑﻧﻛﯾﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾﺔ.
أدى ﺗﻔﺎﻋــل ﻛــل ﻣــن اﻧﻛﻣــﺎش اﻟﺳــﯾوﻟﺔ و ﺗــوﺗر اﻟﺳــوق اﻟﻌﻘــﺎري اﻷﻣرﯾﻛــﻲ إﻟــﻰ اﻧﺗﻘــﺎل اﻷزﻣــﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ إﻟــﻰ 
ﻓــﻲ ﻧﻔــس اﻟوﻗــت أدى و  ،ﺔ و اﻷورﺑﯾــﺔ و ﻫــو اﻷﻣــر اﻟــذي ﺟــرﻫم ﻧﺣــو اﻻﻧﻛﻣــﺎشﻣﻌظــم اﻟــدول اﻷﻣرﯾﻛﯾــ
اﻣﺗﻧــﺎع اﻟﺑﻧــوك ﻋــن اﻹﻗــراض ﻋﻠــﻰ اﻟﻣــدى اﻟﻘﺻــﯾر إﻟــﻰ ﺣرﻣــﺎن اﻟﺑﻧــوك ﻓــﻲ اﻟــدول اﻟﻧﺎﺷــﺋﺔ ﻣــن ﻣﺻــدر 
  1.ﺗﻣوﯾﻠﻬﺎ اﻟرﺋﯾﺳﻲ
ﻋــﺎم وﺻــوﻻ إﻟــﻰ  7002اﻟﻣﺣطــﺎت اﻟﺗــﻲ ﺷــﻬدﺗﻬﺎ اﻷزﻣــﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ ﺑداﯾــﺔ ﺑﻌــﺎم  ﺗﻣﺛــل اﻷﺣــداث اﻟﺗﺎﻟﯾــﺔ أﻫــم
  :9002
  (7002ﺑوادر اﻷزﻣﺔ )ﻋﺎم  -1-1-2-3
ﺗــم ﺗﻠﺧــﯾص اﻷﺣــداث اﻟﺑــﺎرزة اﻟﺗــﻲ ﺷــﻬدﺗﻬﺎ : 7002 اﻟﺗﺳﻠﺳــل اﻟزﻣﻧــﻲ ﻟﺗطــورات اﻷزﻣــﺔ ﺧــﻼل ﻋــﺎم -أ
  :اﻷزﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﺧﻼل ﻫذﻩ اﻟﺳﻧﺔ ﻓﻲ اﻟﻧﻘﺎط اﻟﺗﺎﻟﯾﺔ
                                                             
 74-54.p.p ,8002 ,siraP ,nolahciM noitidE ,esirc al ,atteilgA lehciM 1
  8002- 7002: ﻋﺮض ﺗﺤﻠﻴﻠﻲ ﻟﻸزﻣﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺜﺎﻟﺚاﻟﻔﺼﻞ اﻟ
 302
 
  :7002ﻓﯾﻔري  8 
ﻋدد ﻛﺑﯾر ﻣن اﻟﻣﻘﺗرﺿﯾن ﻓﻲ اﻟوﻻﯾﺎت اﻟﻣﺗﺣـدة ﻋـن ﺗﺳـدﯾد أﻗﺳـﺎط ﻗروﺿـﻬم اﻟﻌﻘﺎرﯾـﺔ )اﻟﻣﻣﻧوﺣـﺔ  ﻋﺟز -
  ؛ﻟﻣدﯾﻧﯾن ﻻ ﯾﺗﻣﺗﻌون ﺑﻘدرة ﻛﺎﻓﯾﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﺗﺳدﯾد(
ﻣﻠﯾــﺎرات  01إﻟــﻰ اﻟﺣﻘــوق اﻟﻌﻘﺎرﯾــﺔ اﻟﻣﺷــﻛوك ﻓﯾﻬــﺎ إﻟــﻰ  ﺔﺑزﯾــﺎدة اﺣﺗﯾﺎطﺎﺗــﻪ اﻟﻣوﺟﻬــ CBSHﻗﯾــﺎم ﺑﻧــك  -
  .دوﻻر
  :7002أﻓرﯾل  2 
 semirpbuSو اﻟﺗــﻲ ﺗﻌﺗﺑــر اﻟــرﻗم اﺛﻧــﯾن ﻓــﻲ ﻗــروض اﻟ ـــ  yrutneC weNﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ إﻓــﻼس اﻟﻣؤﺳﺳــﺔ ا -
  .1اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ
 :7002ﺟوان  02 
إﻧﻘـﺎذ اﺛﻧـﯾن ﻣـن ﺻـﻧﺎدﯾﻘﻪ اﻻﺣﺗﯾﺎطﯾـﺔ و اﻟﻣرﺗﺑطــﺔ  snraetS raeB اﻟﺑﻧـك اﻟﺗﺟـﺎري اﻷﻣرﯾﻛـﻲ ﺔﻣﺣﺎوﻟـ -
ﻣـن ﻣﺣﺎوﻟـﺔ ﻟـم ﺗـﻧﺟﺢ ﻫـذﻩ اﻟﻌﻣﻠﯾـﺔ ﺣﯾـث ﺑﻌـد ﻣـرور ﺷـﻬر ) semirpbuSﺑﺻﻔﺔ ﻏﯾر ﻣﺑﺎﺷـرة ﺑﻘـروض اﻟــ 
  .(اﻹﻧﻘﺎذ أﺻﺑﺣت ﻗﯾﻣﺔ اﻟﺻﻧدوﻗﯾن ﻣﻌدوﻣﺔ
  إﻟﻰ ﻏﺎﯾﺔ ﻧﻬﺎﯾﺔ ﺟوﯾﻠﯾﺔ: 
ﺷـﻬدت ﻫـذﻩ اﻟﻔﺗـرة ﺗطـور اﻷزﻣـﺔ ﺣﯾـث ﺷـﻬدت ﻣؤﺷـرات اﻟﺑورﺻـﺎت اﻟﻌﺎﻟﻣﯾـﺔ ﺗذﺑـذﺑﺎ ﻛﺑﯾـرا. )ﯾﻣﻛـن ﻋﻠـﻰ  -
ﻧﻘطـﺔ ﺛـم  00041رﻗﻣﺎ ﻗﯾﺎﺳـﯾﺎ ﺣﯾـث ﺑﻠـﻎ  ﺟوﯾﻠﯾﺔ 91ﺟوﻧز ﻓﻲ  ﺳﺑﯾل اﻟﻣﺛﺎل أن ﻧذﻛر ﺗﺳﺟﯾل ﻣؤﺷر داو
ك ﺑﻧـــأﺣـــد أﻛﺑـــر اﻻﻧﺧﻔﺎﺿـــﺎت ﺧـــﻼل اﻟﺳـــﻧﺔ، ﻣواﺟﻬـــﺔ اﻟ %62,2ﺗﺳــﺟﯾﻠﻪ أﺳـــﺑوع ﺑﻌـــد ذﻟـــك ﻻﻧﺧﻔـــﺎض ﺑــــ 
  2.ﻟﻌدة ﺻﻌوﺑﺎت( BKIاﻷﻟﻣﺎﻧﻲ 
  :7002أوت  1 
اﻟﺗﻣوﯾﻠﯾﺔ و اﻟﻣﺗﺧﺻﺻﺔ ﻓﻲ اﻟﻘروض اﻟﻌﻘﺎرﯾﺔ  egagtroM emoH naciremAﻋﺟز ﻣؤﺳﺳﺔ  -
ﻋن إﻛﻣﺎل إﺟراءات اﻟﺗﺻﻔﯾﺔ و ﻫذا ﺑﻌد ﺗﺳرﯾﺣﻬﺎ ﻷﻛﺛر ﻣن ﻧﺻف ﻋدد اﻟﻌﻣﺎل )ﻟﻘد ﻛﺎﻧت اﻟﻣؤﺳﺳﺔ 
ﻋدد ﻛﺑﯾر ﻣن اﻟﻣﺗﻌﺎﻣﻠﯾن  ثﺿﺣﯾﺔ ﻻﻧﻬﯾﺎر اﻟﺳوق اﻟﻌﻘﺎري ﻓﻲ اﻟوﻻﯾﺎت اﻟﻣﺗﺣدة اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ و ﻫو ﻣﺎ ﺑﺎﻏ
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 :7002أوت  6 
 اﻟﺗﻣوﯾﻠﯾـﺔ و اﻟﻣﺗﺧﺻﺻـﺔ ﻓـﻲ اﻟﻘـروض اﻟﻌﻘﺎرﯾـﺔegagtroM emoH naciremA إﻋـﻼن ﻣؤﺳﺳـﺔ  -
ﻋـن إﺗﺑﺎﻋﻬـﺎ ﻹﺟـراءات اﻟﺗﺻـﻔﯾﺔ و ﻫـذا ﺑﻌـد ﺗﺳـرﯾﺣﻬﺎ ﻷﻛﺛـر ﻣـن ﻧﺻـف اﻟﻌﻣـﺎل. ﻛﺎﻧـت اﻟﻣؤﺳﺳـﺔ ﺿـﺣﯾﺔ 
  1.ﻻﻧﻬﯾﺎر اﻟﺳوق اﻟﻌﻘﺎري ﻓﻲ اﻟوﻻﯾﺎت اﻟﻣﺗﺣدة
  :7002أوت  9 
  ؛أﻣﺎم اﻟﺗﺧوف ﻣن اﺗﺳﺎع اﻷزﻣﺔ اﻧﻬﯾﺎر ﻣؤﺷرات اﻟﺑورﺻﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾﺔ -
( و ﺑﻧـــك اﻧﺟﻠﺗـــرا و اﻟﺑﻧـــك اﻟـــوطﻧﻲ اﻟﺳوﯾﺳـــري ﻣـــن أﺟـــل ﻛـــﺑﺢ ECBﺗـــدﺧل اﻟﺑﻧـــك اﻟﻣرﻛـــزي اﻷورﺑـــﻲ ) -
  ؛اﻧﻬﯾﺎر ﻣؤﺷرات اﻟﺑورﺻﺔ
  2.ﻣﻠﯾﺎر ﯾورو ﻓﻲ اﻟﻘطﺎع اﻟﺑﻧﻛﻲ 59( ﺑﺿﺦ ECB) ﻗﯾﺎم اﻟﺑﻧك اﻟﻣرﻛزي اﻷورﺑﻲ -
 :7002أوت  01 
  إﺿﺎﻓﯾﺔ. ﯾوروﻣﻠﯾﺎر  16( ﻟـ ECBﺿﺦ اﻟﺑﻧك اﻟﻣرﻛزي اﻷورﺑﻲ ) -
  :7002أوت  31 
  ؛ﻓﻲ اﻟﻘطﺎع اﻟﺑﻧﻛﻲ ﻣﻠﯾﺎر ﯾورو 7,74( ﺑﺿﺦ ECBﻗﯾﺎم اﻟﺑﻧك اﻟﻣرﻛزي اﻷورﺑﻲ ) -
  ﺑﻧك اﻟﯾﺎﺑﺎن ﺑﺈﺟراءات ﻣﻣﺎﺛﻠﺔ؛ و( DEFاﻻﺣﺗﯾﺎطﻲ اﻟﻔدراﻟﻲ اﻷﻣرﯾﻛﻲ )ﻗﯾﺎم  -
ﻣﻠﯾــﺎرات دوﻻر ﻓــﻲ أﺣــد ﺻــﻧﺎدﯾﻘﻪ اﻻﺣﺗﯾﺎطﯾــﺔ  3ﻋــن ﻧﯾﺗــﻪ ﺑﺿــﺦ  shcaS namdloGإﻋــﻼن ﺑﻧــك  -
  .emirpbuSﺛرة ﺑﺄزﻣﺔ اﻟـ ﺄاﻟﻣﺗ
 :7002أوت  16 
  ﻋن ﻣواﺟﻬﺗﻬﺎ ﻟﻣﺷﺎﻛل ﻣﺗﻌﻠﻘﺔ ﺑﺎﻧﻛﻣﺎش اﻟﺳﯾوﻟﺔ. SMARإﻋﻼن اﻟﻣؤﺳﺳﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻷﺳﺗراﻟﯾﺔ  -
  :7002أوت  71 
ذي ﯾﻘـــرض ﺑـــﻪ إﻟـــﻰ اﻟﺑﻧـــوك ﺑﺗﺧﻔـــﯾض ﻣﻌـــدل اﻟﻔﺎﺋـــدة اﻟـــ( DEFاﻻﺣﺗﯾـــﺎطﻲ اﻟﻔـــدراﻟﻲ اﻷﻣرﯾﻛـــﻲ )ﻗﯾـــﺎم  -
  3.أﺟل ﻣﺳﺎﻋدة اﻟﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﺗﻲ ﺗﻌﺎﻧﻲ ﻣن أزﻣﺔ ﺳﯾوﻟﺔ ( ﻣن%57,5ﺑﻧﺻف ﻧﻘطﺔ )
  :7002ﺳﺑﺗﻣﺑر 41 
 ﺧـﺎﻣس أﻛﺑـر ﺑﻧـوك ﺑرﯾطﺎﻧﯾـﺎ ﻣـن أﺟـل kcoR nrehtroNﻣﻧﺢ ﺑﻧك اﻧﺟﻠﺗرا ﻗرض اﺳـﺗﻌﺟﺎﻟﻲ إﻟـﻰ ﺑﻧـك  -
ﺣﺎﻟــﺔ ﻛﺑﯾـرة ﻣــن اﻟﻬﻠـﻊ، ﺗــم إﻧﻘـﺎذﻩ ﻣــن اﻹﻓـﻼس )ﻣــﺎ أدى إﻟـﻰ ﺗوﺟــﻪ آﻻف اﻟﻣـدﺧرﯾن إﻟــﻰ اﻟﺑﻧـك ﻓــﻲ وﺳـط 
  1.ﺳﺎﻋﺔ( 42ﺳﺣب ﺣواﻟﻲ ﻣﻠﯾﺎر ﺟﻧﯾﻪ إﺳﺗرﻟﯾﻧﻲ ﺧﻼل 
                                                             
 21.p ,8002 ,stcapmI leoneD noitidE ,erèicnanif esirc al rus étirév aL ,soroS egroeG 1
                                                                       9002sraM03 ,moc.ocexioval ,epuol al a euqimonocé esirc aL 2
         :rus elbinopsiD
 /srevid/euqimonoce_esirc_aL/epuoL_aL_A/sreissod/etilautca/moc.ocexioval.www//:ptth
 )4102/11/03 étlusnoC( lmths.esirc-al-ed-eigolonorhc _elcitra/03/30/9002
        :rus elbinopsiD    8002erbmeceD03 ,esiaçnarF noitatnemucoD aL ,)8002-7002( esirc al ed eigolonorhC 3
 /=lru_egap/8002-7002-ereicnanif-esirc-al-69512/ecruosser/vt.erehpsoiruc.www//:ptth
 )4102/11/03 étlusnoC( mfc.eigolonorhc_20/lmth
  8002- 7002: ﻋﺮض ﺗﺤﻠﻴﻠﻲ ﻟﻸزﻣﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺜﺎﻟﺚاﻟﻔﺼﻞ اﻟ
 502
 
  :7002ﺳﺑﺗﻣﺑر 81 
ﻋــن ﺗﺧﻔــﯾض ﺟدﯾــد ﻓــﻲ ﻣﻌــدل اﻟﻔﺎﺋــدة ﺑﻧﺻــف ﻧﻘطــﺔ ( DEFاﻻﺣﺗﯾــﺎطﻲ اﻟﻔــدراﻟﻲ اﻷﻣرﯾﻛــﻲ )إﻋــﻼن  -
  .%52.5ﻟﯾﺻل ﺑذﻟك إﻟﻰ 
  :7002دﯾﺳﻣﺑر 21 
(، ECB، اﻟﺑﻧـك اﻟﻣرﻛـزي اﻷورﺑـﻲ )(DEF)اﻻﺣﺗﯾـﺎطﻲ اﻟﻔـدراﻟﻲ اﻷﻣرﯾﻛـﻲ اﺗﻔﺎق ﺧﻣس ﺑﻧوك ﻣرﻛزﯾﺔ ) -
ﺑﻧــك اﻧﺟﻠﺗــرا، ﺑﻧــك اﻟﯾﺎﺑــﺎن، اﻟﺑﻧــك اﻟــوطﻧﻲ اﻟﺳوﯾﺳــري( ﻋﻠــﻰ اﻟﺗﺷــﺎور ﻓﯾﻣــﺎ ﺑﯾﻧﻬــﺎ ﻣــن أﺟــل ﻣواﺟﻬــﺔ أزﻣــﺔ 
  اﻟﺳﯾوﻟﺔ.
ﻣـن ﺧـﻼل ﻣﺗﺎﺑﻌﺗﻧـﺎ ﻷﻫـم اﻷﺣـداث اﻟﺗـﻲ وﻗﻌـت : 7002 ﻟﺗطورات اﻷزﻣﺔ ﺧﻼل ﻋـﺎمﻋرض ﺗﺣﻠﯾﻠﻲ  -ب
ﯾﻣﻛﻧﻧﺎ اﻟﻘول ﺑﺄن ﻫذﻩ اﻟﺳـﻧﺔ ﻗـد ﻛﺎﻧـت ﺑﻣﺛﺎﺑـﺔ ﺳـﻧﺔ اﻧـدﻻع اﻷزﻣـﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ. ﻟﻘـد اﻛﺗﺷـﻔت ﻋﺎﻣـﺔ  7002 ﻋﺎم
ﻛﺗﺄﻛﯾـد  ﻓﻲ ﻫذﻩ اﻟﺳﻧﺔ ﺑﻌـد أن ﻛـﺎن ﻫـذا اﻟﻣﺻـطﻠﺢ ﻣﺟﻬـوﻻ ﻟـدى اﻟﻐﺎﻟﺑﯾـﺔ و semirpbus اﻟﻧﺎس ﻣﺻطﻠﺢ
ﯾﻣﻛﻧﻧــﺎ اﻟرﺟــوع إﻟــﻰ اﻟﺻــﺣﺎﻓﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾــﺔ  ،ﻗــد ﻛﺎﻧــت ﺗــﺎرﯾﺦ اﻻﻧﻔﺟــﺎر اﻟﻔﻌﻠــﻲ ﻟﻸزﻣــﺔ 7002ﻋﻠــﻰ أن ﺳــﻧﺔ 
 7002 ﻋــﺎمﻣﻘــﺎل ﺑﯾﻧﻣــﺎ ذﻛــر  0006ﺳــوى ﻓــﻲ  6002 ﻋــﺎمﻟــم ﯾــذﻛر  semirpbusﺣﯾــث أن ﻣﺻــطﻠﺢ 
  ﻣﻘﺎل. 000261ﻓﻲ 
ﺑﺗــراﻛم ﻛﺑﯾــر ﻟﻠــدﯾون اﻟﻌﻘﺎرﯾــﺔ ﻏﯾــر اﻟﻣﺳــددة ﺧﺎﺻــﺔ اﻟﻌﺎﻟﯾــﺔ اﻟﻣﺧــﺎطر و ﻫــو اﻷﻣــر  7002ﺗﻣﯾــزت ﺳــﻧﺔ 
ﯾﺔ اﻷﺧرى اﻟﺗﻲ ﻧﺷطت ﺑﺷﻛل ﻛﺑﯾر ﻓـﻲ ﻫـذا اﻟﻘطـﺎع ﺗواﺟـﻪ اﻟذي ﺟﻌل اﻟﺑﻧوك اﻟﺗﺟﺎرﯾﺔ و اﻟﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﻣﺎﻟ
ﺻـــﻌوﺑﺎت ﻛﺑﯾـــرة، و ﺟﻌـــل اﻟـــﺑﻌض ﻣﻧﻬـــﺎ ﯾﻘﺑـــل ﻋﻠـــﻰ زﯾـــﺎدة اﻻﺣﺗﯾﺎطـــﺎت اﻟﻣوﺟﻬـــﺔ إﻟـــﻰ ﺗﻐطﯾـــﺔ اﻟﺣﻘـــوق 
  اﻟﻌﻘﺎرﯾﺔ اﻟﻣﺷﻛوك ﻓﯾﻬﺎ.
ﻟم ﺗﻛن اﻟﺑﻧوك اﻟﺗﺟﺎرﯾﺔ اﻷﻣرﯾﻛﯾـﺔ اﻟﺗـﻲ اﺳـﺗﺛﻣرت أﻣـوال ﻛﺑﯾـرة ﻓـﻲ اﻟﻘـروض اﻟﻌﻘﺎرﯾـﺔ ﻋﺎﻟﯾـﺔ اﻟﻣﺧـﺎطر ﻫـﻲ 
اﻟﺗــﻲ ﺑــدأت ﺗﻌــﺎﻧﻲ ﻣــن ﻣﺷــﺎﻛل و إﻧﻣــﺎ ﻋرﻓــت ﻋــدة ﺑﻧــوك و ﻣؤﺳﺳــﺎت ﻣﺎﻟﯾــﺔ ﻏﯾــر أﻣرﯾﻛﯾــﺔ ﻋــدة  اﻟوﺣﯾــدة
ﻣﺷــﺎﻛل ﻫــﻲ اﻷﺧــرى، و ﯾرﺟــﻊ ﻫــذا أﺳﺎﺳــﺎ إﻟــﻰ ﻛوﻧﻬــﺎ ﻗــد اﺳــﺗﺛﻣرت ﻓــﻲ أﺻــول ﻣﺎﻟﯾــﺔ ﻧﺎﺗﺟــﺔ ﻋــن ﻋﻣﻠﯾــﺔ 
اﻟﻘـــروض اﻟﻌﻘﺎرﯾـــﺔ ﻋﺎﻟﯾـــﺔ اﻟﻣﺧـــﺎطر. إن ﻣـــﺎ دﻓـــﻊ ﻋـــدد ﻛﺑﯾـــر ﻣـــن اﻟﺑﻧـــوك اﻟﺗﺟﺎرﯾـــﺔ و اﻟﻣؤﺳﺳـــﺎت  ﺗورﯾـــق
ﺳواء داﺧل اﻟوﻻﯾﺎت اﻟﻣﺗﺣدة أو ﺧﺎرﺟﻬﺎ إﻟﻰ اﺳﺗﺛﻣﺎر أﻣوال ﺿﺧﻣﺔ ﻓـﻲ ﻫـذﻩ اﻷﺻـول اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ ﻫـو اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ 
اﻟﻣــردود اﻟﻌــﺎﻟﻲ اﻟــذي ﺗﻘدﻣــﻪ اﻷﺻــول و ﻛــذﻟك ﺧطورﺗﻬــﺎ اﻟﻣﺣــدودة ﻧظرﯾــﺎ ﺣﯾــث ﻣﻧﺣــت وﻛــﺎﻻت اﻟﺗﻧﻘــﯾط 
  أﻋﻠﻰ ﻧﻘطﺔ ﻣﻣﻛﻧﺔ ﻟﻬذﻩ اﻷﺻول و ﻫذا ﺑﺎﻟرﻏم ﻣن دراﯾﺗﻬﺎ اﻟﻛﺎﻣﻠﺔ ﺑﺧطورة ﻫذﻩ اﻟﻘروض.
ﯾﺟﻌﻠﻧﺎ ﻧﻘول ﺑﺄن اﻟﺳﺗﺔ أﺷـﻬر اﻷوﻟـﻰ ﻟـم  7002ﻠﻌﻧﺎ ﻷﻫم اﻷﺣداث اﻟﺗﻲ ﻋرﻓﺗﻬﺎ اﻷزﻣﺔ ﺧﻼل ﻋﺎم إن ﺗط
ﺗﺣﻣـــل أﺣـــداث ﻛﺛﯾـــرة و ﻗـــد اﻗﺗﺻـــرت أﻫـــم اﻟﻣﺷـــﺎﻛل و اﻟﺻـــﻌوﺑﺎت ﻋﻠـــﻰ اﻟﺑﻧـــوك اﻟﺗﺟﺎرﯾـــﺔ و اﻟﻣؤﺳﺳـــﺎت 
اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ اﻟﺗـــﻲ ﻧﺷـــطت ﺑﻘـــوة ﻓـــﻲ ﻗطــﺎع اﻟﻘـــروض اﻟﻌﻘﺎرﯾـــﺔ، و ﻗـــد ﻻﺣظﻧـــﺎ ذﻟــك ﻣـــن ﺧـــﻼل إﻓـــﻼس ﺑﻌـــض 
ﻓـﻲ  20اﻟﺗـﻲ ﺗﻌﺗﺑـر اﻟـرﻗم  yrutneC weNؤﺳﺳﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻓـﻲ اﻟوﻻﯾـﺎت اﻟﻣﺗﺣـدة ﻋﻠـﻰ ﻏـرار ﻣؤﺳﺳـﺔ اﻟﻣ
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، ﻛﻣــﺎ ﺗــم ﺗﺳــﺟﯾل أﯾﺿــﺎ ﻗﯾــﺎم ﺑﻌــض اﻟﺑﻧــوك اﻷﻣرﯾﻛﯾــﺔ ﺑﻌــدة ﻣﺣــﺎوﻻت 1اﻟﻘــروض اﻟﻌﻘﺎرﯾــﺔ ﻋﺎﻟﯾــﺔ اﻟﻣﺧــﺎطر
ﻟـﻰ اﻟﻘـول ﺑـﺄن ﻹﻧﻘﺎذ ﺑﻌض ﻓروﻋﻬﺎ اﻟﻣرﺗﺑطﺔ ﺑﺎﻟﻘروض اﻟﻌﻘﺎرﯾﺔ ﻋﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺧﺎطر. ﺗﻘودﻧـﺎ اﻟﻌواﻣـل اﻟﺳـﺎﺑﻘﺔ إ
ﻗـــد ﺗﻣﯾـــز ﺧﺎﺻـــﺔ ﺑﺎﻧﺗﺷـــﺎر اﻟﻣﺧـــﺎوف و اﻟﺷـــﻛوك ﺧﺎﺻـــﺔ ﻟـــدى اﻟﺑﻧـــوك  7002اﻟﻧﺻـــف اﻷول ﻣـــن ﻋـــﺎم 
   اﻟﺗﺟﺎرﯾــﺔ و اﻟﻣؤﺳﺳـــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ اﻷﺧـــرى اﻟﺗـــﻲ ﻣﻧﺣــت ﻋـــدد ﻛﺑﯾــر ﻣـــن اﻟﻘـــروض اﻟﻌﻘﺎرﯾــﺔ ﻋﺎﻟﯾـــﺔ اﻟﺧطـــورة 
  أو اﺳﺗﺛﻣرت ﻓﻲ أﺻول ﻣﺎﻟﯾﺔ ﻧﺎﺗﺟﺔ ﻋن ﺗورﯾق ﻫذﻩ اﻟﻘروض.
ﻋــدة ﺗطـــورات و أﺣــداث ﻫﺎﻣــﺔ ﺣﯾــث ﺑــدأت اﻷزﻣــﺔ ﺗﺗطــور ﻣـــﻊ  7002ﺎم ﺷــﻬد اﻟﺳداﺳــﻲ اﻟﺛــﺎﻧﻲ ﻣــن ﻋــ
ﺗﺳﺟﯾل ﺗذﺑذب ﻛﺑﯾر ﻓـﻲ ﻣؤﺷـرات اﻟﺑورﺻـﺎت اﻷﻣرﯾﻛﯾـﺔ و اﻧﺗﻘـﺎل ﻫـذا اﻟﺗذﺑـذب ﻣﺑﺎﺷـرة إﻟـﻰ ﺑـﺎﻗﻲ اﻷﺳـواق 
 00041ﺟوﯾﻠﯾـﺔ ﻟــ  91ﺟـوﻧز ﻓـﻲ ﺗـﺎرﯾﺦ  اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾﺔ اﻷﺧرى، و ﻛﻣﺛﺎل ﻋﻠﻰ ذﻟك ﺗﺳﺟﯾل ﻣؤﺷـر داو
  . 7002ﻛﺑــر اﻻﻧﺧﻔﺎﺿــﺎت ﺧــﻼل ﺳــﻧﺔ أ% اﺣــد 62.2 ـوع ﺑﻌــد ذﻟــك ﻻﻧﺧﻔــﺎض ﺑــﺛــم ﺗﺳــﺟﯾﻠﻪ أﺳــﺑ 2ﻧﻘطــﺔ
ﻓــق ﻫــذا اﻟﺗذﺑـذب اﻟﻛﺑﯾــر اﻟــذي ﻋرﻓﺗــﻪ ﻣؤﺷـرات اﻷﺳــواق اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾــﺔ ﺑﺄزﻣـﺔ ﺳــﯾوﻟﺔ ﻛﺑﯾــرة ﺣﯾــث و ﻟﻘـد ر 
% ﻓـﻲ اﻟوﻻﯾــﺎت اﻟﻣﺗﺣــدة 6ﺷـﻬد ﺷــﻬر أوت ارﺗﻔـﺎع ﻣﻌــدل اﻟﻔﺎﺋــدة اﻟـذي ﺗﻘــرض ﺑـﻪ اﻟﺑﻧــوك ﻓﯾﻣــﺎ ﺑﯾﻧﻬـﺎ إﻟــﻰ 
% ﻓـﻲ أورﺑـﺎ، ﻛﻣـﺎ ﺣـﺎول ﻛــل ﻣـن اﻻﺣﺗﯾـﺎطﻲ اﻟﻔـدراﻟﻲ اﻷﻣرﯾﻛـﻲ و اﻟﺑﻧـك اﻟﻣرﻛــزي 7.4اﻷﻣرﯾﻛﯾـﺔ و إﻟـﻰ 
اﻷورﺑﻲ ﻣواﺟﻬﺔ ﻫذا اﻟﺷﺢ ﻓﻲ اﻟﺳﯾوﻟﺔ و إﻋﺎدة ﺑﻌـث اﻟﺛﻘـﺔ ﺑـﯾن اﻟﻣﺗﻌـﺎﻣﻠﯾن اﻻﻗﺗﺻـﺎدﯾﯾن ﻣـن ﺧـﻼل ﺿـﺦ 
ﻧﺗـﺎﺋﺞ ﻣﺣــدودة اﻟﺳـﯾوﻟﺔ ﻓـﻲ اﻟﻘطـﺎع اﻟﻣــﺎﻟﻲ ﻟﻛـن اﻟﺷـﻲء اﻟـذي ﻟــوﺣظ ﻫـو أن ﻫـذﻩ اﻟﻌﻣﻠﯾـﺔ ﻗــد أﺳـﻔرت ﻋـن 
 PNBو ﻣؤﺳﺳـﺎت ﻣﺎﻟﯾـﺔ ﻟﺻـﻌوﺑﺎت ﻛﺑـرى ﻋﻠـﻰ ﻏـرار ﺧﺎﺻﺔ ﺑﺳﺑب اﺳﺗﻣرار ﻣواﺟﻬﺔ ﻋـدة ﺑﻧـوك ﺗﺟﺎرﯾـﺔ
  ...اﻟﺦ.egagtroM emoH naciremA و  kcoR nrehtroN و SMAR و sabiraP
 ﻋﻠـﻰ وﻗـﻊ ﺗﺳـﺟﯾل اﻟﻌدﯾـد ﻣـن اﻟﺑﻧـوك اﻟﺗﺟﺎرﯾـﺔ و اﻟﻣؤﺳﺳـﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ ﻟﻧﺗـﺎﺋﺞ ﺟـد ﺳـﻠﺑﯾﺔ 7002اﻧﺗﻬت ﺳﻧﺔ 
  ﻠـﻰ وﻗـﻊ ﻣﺣـﺎوﻻت ﻋدﯾـدة ﻣـن طـرف اﻟﺳـﻠطﺎت اﻟﻧﻘدﯾـﺔ ﻣـن أﺟـل ﺑﻌـث اﻟﺛﻘـﺔ ﻓـﻲ اﻟﻘطـﺎع اﻟﻣـﺎﻟﻲ و ﻛـذﻟك ﻋ
ﻫـﻲ إﻋـﻼن ﻣؤﺳﺳـﺔ  7002ﻋـﺎم ﺎ ﻧﻬﺎﯾـﺔ و ﻣواﺟﻬﺔ اﻟﺳﯾوﻟﺔ، و ﻟﻌل اﻟﻧﻘطﺔ اﻻﯾﺟﺎﺑﯾﺔ اﻟوﺣﯾدة اﻟﺗﻲ ﺷـﻬدﺗﻬ
  ﺑﺄن أزﻣﺔ اﻟﻘروض اﻟﻌﻘﺎرﯾﺔ ﻋﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺧﺎطر ﺗﺣت اﻟﺳﯾطرة.   GIAﻣﯾن اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ اﻟﻌﻣﻼﻗﺔاﻟﺗﺄ
  8002ﺗطورات اﻷزﻣﺔ ﺧﻼل ﻋﺎم  -2-1-2-3
    :8002 اﻟﺗﺳﻠﺳل اﻟزﻣﻧﻲ ﻟﺗطورات اﻷزﻣﺔ ﺧﻼل ﻋﺎم -أ
  :ﺗم ﺗﻠﺧﯾص اﻷﺣداث اﻟﺑﺎرزة اﻟﺗﻲ ﺷﻬدﺗﻬﺎ اﻷزﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﺧﻼل ﻫذﻩ اﻟﺳﻧﺔ ﻓﻲ اﻟﻧﻘﺎط اﻟﺗﺎﻟﯾﺔ
  :8002ﺟﺎﻧﻔﻲ 12 
اﻟـرﺋﯾس اﻷﻣرﯾﻛـﻲ اﻧﻬﯾـﺎر ﻣؤﺷـرات اﻟﺑورﺻـﺎت اﻟﻌﺎﻟﻣﯾـﺔ ﺣﯾـث ﺣﻛﻣـت ﻋﻠـﻰ اﻟﺑرﻧـﺎﻣﺞ اﻟﻣﻘـدم ﻣـن طـرف  -
 ﺟورج ﺑوش ﺑﺄﻧﻪ ﻏﯾر ﻛﺎف.
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  :8002ﺟﺎﻧﻔﻲ  22 
ﺑﺗﺧﻔــﯾض ﻣﻌــدل اﻟﻔﺎﺋــدة ﺑﺛﻼﺛــﺔ أرﺑــﺎع ﻣــن اﻟﻧﻘطــﺔ ﻟﯾﺻــل ( DEFاﻻﺣﺗﯾــﺎطﻲ اﻟﻔــدراﻟﻲ اﻷﻣرﯾﻛــﻲ )ﻗﯾــﺎم  -
  ﻣﺎ ﺑﯾن ﺟﺎﻧﻔﻲ و أﻓرﯾل(. % 2% )ﺳﯾﺗم ﺗﺧﻔﯾض ﻫذا اﻟﻣﻌدل إﻟﻰ 5,3إﻟﻰ 
  :8002ﻓﯾﻔري  71 
  1.kcoR nrehtroNﺑﻧك ﻗﯾﺎم اﻟﺣﻛوﻣﺔ اﻟﺑرﯾطﺎﻧﯾﺔ ﺑﺗﺄﻣﯾم  -
  :8002ﻣﺎرس  61 
   ﻣﻠﯾون دوﻻر  622ﺑﺳﻌر  snraetS raeBﻋن اﺳﺗﺣواذ ﺑﻧك  esahC nagroM PJإﻋﻼن ﺑﻧك  -
  2.(DEFاﻻﺣﺗﯾﺎطﻲ اﻟﻔدراﻟﻲ اﻷﻣرﯾﻛﻲ ) و ﺑﻣﺳﺎﻋدة
  :8002ﺟوﯾﻠﯾﺔ  31 
ﺣﯾث ﻋرﻓت أﺳﻬﻣﻬﺎ اﻧﺧﻔﺎض ﺣﺎد ﻓﻲ  eaM einnaFو  caM eiderFارﺗﻔﺎع اﻟﺿﻐط ﻋﻠﻰ  -
 .eaM einnaFاﻟﺑورﺻﺔ ﻣﺎ أدى إﻟﻰ ﺗدﺧل اﻟﺳﻠطﺎت اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ ﻟﻣﺳﺎﻋدة 
  :8002ﺳﺑﺗﻣﺑر  7 
 ﻋـن وﺿـﻊ ﻛـل ﻣـن nosluaP yrneHإﻋﻼن اﻟﺧزﯾﻧﺔ اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ ﻋﺑر ﻟﺳـﺎن ﻣﺳﺗﺷـﺎرﻫﺎ "ﻫﻧـري ﺑـوﻟس"  -
إﻋـﻼن ) ﻣﺎﻟﯾﺗﻬـﺎ ﺗﺣـت وﺻـﺎﯾﺔ اﻟﺣﻛوﻣـﺔ ﻣـن أﺟـل ﺗﻣﻛﯾﻧﻬـﺎ ﻣـن ﻫﯾﻛﻠـﺔ eaM einnaFو  caM eiderF
  ﻣﻠﯾﺎر دوﻻر ﻟﻛل واﺣدة(. 001اﻟﺧزﯾﻧﺔ اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ ﻋن ﺿﻣﺎن دﯾون ﻫﺎﺗﯾن اﻟﻣؤﺳﺳﺗﯾن إﻟﻰ ﺣد 
  :8002ﺳﺑﺗﻣﺑر  01 
ﻋن ﺗﻛﺑد  srehtorB namheLإﻋﻼن ﺛﺎﻟث أﻛﺑر ﺑﻧك ﺗﺟﺎري ﻓﻲ اﻟوﻻﯾﺎت اﻟﻣﺗﺣدة اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ  -
 ﻣﻠﯾﺎر دوﻻر ﺧﻼل اﻟﺛﻼﺛﻲ اﻟﺛﺎﻟث. 903ﺑـ  ﺧﺳﺎرة
  :8002ﺳﺑﺗﻣﺑر  51 
( ﺑﻌد ﻓﺷل ﻣﺣﺎوﻻت 11ﯾوﺿﻊ ﺗﺣت ﺣﻣﺎﯾﺔ ﻗﺎﻧون اﻹﻓﻼس )اﻟﻔﻘرة  srehtorB namheLﺑﻧك  -
  .إﻧﻘﺎذﻩ ﻣن طرف اﻻﺣﺗﯾﺎطﻲ اﻟﻔدراﻟﻲ ﻟﻧﯾوﯾورك
  :8002ﺳﺑﺗﻣﺑر  61 
ﻋـــن ﺗــــﺄﻣﯾم أﻛﺑـــر ﻣؤﺳﺳـــﺔ ﺗــــﺄﻣﯾن ( DEFاﻻﺣﺗﯾـــﺎطﻲ اﻟﻔــــدراﻟﻲ اﻷﻣرﯾﻛـــﻲ )اﻹدارة اﻷﻣرﯾﻛﯾـــﺔ و  إﻋـــﻼن -
 3.اﻟﺗﻲ ﻛﺎﻧت ﻣﻌرﺿﺔ ﻟﻺﻓﻼس GIAﻋﺎﻟﻣﯾﺔ أﻻ و ﻫﻲ 
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  :8002ﺳﺑﺗﻣﺑر 71 
اﺳــﺗﻣرار اﻧﺧﻔــﺎض ﻣؤﺷــرات اﻟﺑورﺻــﺎت اﻟﻌﺎﻟﻣﯾــﺔ ﻣــﻊ اﺳــﺗﻣرار ﻣﺣــﺎوﻻت اﻟﺑﻧــوك اﻟﻣرﻛزﯾــﺔ اﻟراﻣﯾــﺔ إﻟــﻰ  -
  1.ﺳﯾوﻟﺔ ﻟﻠﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔاﻟﺗوﻓﯾر 
  :8002ﺳﺑﺗﻣﺑر 52 
ﻣن وﺷراء اﻷﺻول  ،أﻛﺑر ﺻﻧدوق ادﺧﺎر ﻓﻲ اﻟوﻻﯾﺎت اﻟﻣﺗﺣدة lautuM notgnihsaWإﻓﻼس  -
  2.nagroM PJطرف ﺑﻧك  
 :8002ﺳﺑﺗﻣﺑر 92 
  ﻧﻘطﺔ )اﻧﻬﯾﺎر ﺗﺎرﯾﺧﻲ(. 087اﻧﻬﯾﺎر ﻣؤﺷر ﺑورﺻﺔ وال ﺳﺗرﯾت و ﺧﺳﺎرﺗﻪ ﻟـ  -
  :8002أﻛﺗوﺑر 1 
ﻣواﻓﻘـــﺔ ﻣﺟﻠـــس اﻟﺷـــﯾوخ اﻷﻣرﯾﻛـــﻲ ﻋﻠـــﻰ وﺛﯾﻘـــﺔ ﻣﻌدﻟ ـــﺔ ﻟﺑرﻧـــﺎﻣﺞ اﻹﻧﻌـــﺎش اﻻﻗﺗﺻـــﺎدي "ﺑوﻟﺳـــن"، إذ ﺗـــم  -
ﻋﻠــﻰ رﻓــﻊ ﻣﺳــﺗوى ﺿــﻣﺎن اﻟوداﺋــﻊ اﻟﺑﻧﻛﯾــﺔ ﻣﻠﯾــﺎر ﻛﺎﻹﻋﻔــﺎءات اﻟﺿــرﯾﺑﯾﺔ. ﻛﻣــﺎ ﯾــﻧص أﯾﺿــﺎ  051إﺿــﺎﻓﺔ 
 دوﻻر. 000052إﻟﻰ  000001ﻣن 
  :8002أﻛﺗوﺑر 6 
 89.1173ﻟﺗﺻـل إﻟـﻰ  %40.9ﺗﻌـﯾش اﻻﺛﻧـﯾن اﻷﺳـود ﺣﯾـث ﺳـﺟﻠت اﻧﺧﻔـﺎض ﺑــ  04ﺑورﺻـﺔ اﻟﻛـﺎك/ -
  .ﻧﻘطﺔ
 ،  داو%91، ﻣوﺳـﻛو ﺑـــ %21.6، زورﯾــﺦ ﺑــ %70.7%، أﻟﻣﺎﻧﯾـﺎ ﺑــ 58.7اﻧﺧﻔـﺎض ﺑورﺻـﺔ ﻟﻧـدن ﺑـــ  -
%، و ﻫــو ﻣــﺎ ﯾــدل ﻋﻠــﻰ أن اﻟﻣﺻــﺎدﻗﺔ ﻋﻠــﻰ ﺑرﻧــﺎﻣﺞ اﻹﻧﻘــﺎذ اﻷﻣرﯾﻛــﻲ ﻟــم ﺗﻘﻧــﻊ اﻷﺳــواق 85.3ﺑـــ  ﺟــوﻧز
  3.اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾﺔ
  :8002أﻛﺗوﺑر 9 
. ﺗﺳــﺟﯾل ﻣؤﺷــر اﻟــداو 7891ﺣﺻــﺔ ﻛﺎرﺛﯾــﺔ أﺧــرى ﻓــﻲ ﺑورﺻــﺔ وال ﺳــﺗرﯾت، اﻷﺳــوأ ﻣﻧــذ اﻧﻬﯾــﺎر ﻋــﺎم  -
  ؛ﻧﻘطﺔ 91.9758ﻟﯾﺻل إﻟﻰ %33.7ﺟوﻧز ﻟﺧﺳﺎرة ﺑـ 
 4.اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻷورﺑﯾﺔ ﺗﺳﺟل اﻧﺧﻔﺎض ﻫﻲ اﻷﺧرى -
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  :8002أﻛﺗوﺑر 01 
اﻧﻬﯾـــﺎر اﻟﺑورﺻـــﺎت اﻵﺳـــﯾوﯾﺔ ﺑﻌـــد اﻟﻬﻠـــﻊ اﻟـــذي أﺻـــﺎﺑﻬﺎ ﻧﺗﯾﺟـــﺔ ﻻﻧﻬﯾـــﺎر ﺑورﺻـــﺔ وال ﺳـــﺗرﯾت: إﻏـــﻼق  -
 (.7891% )أﻛﺑر اﻧﺧﻔﺎض ﻣﻧذ 26.9ﺑورﺻﺔ طوﻛﯾو ﻣﺳﺟﻠﺔ اﻧﺧﻔﺎض ﺑـ 
  :8002أﻛﺗوﺑر 21 
ر اﻷﻋﺿـﺎء ﻓـﻲ ﻣﻧطﻘـﺔ اﻟﯾـورو ﻓـﻲ ﺑـﺎرﯾس و اﻻﺗﻔـﺎق ﻋﻠـﻰ ﺑرﻧـﺎﻣﺞ اﺟﺗﻣـﺎع رؤﺳـﺎء اﻟـدول اﻟﺧﻣﺳـﺔ ﻋﺷـ -
  ﻣﻠﯾﺎر ﯾورو ﻟﺻﺎﻟﺢ اﻟﻧظﺎم اﻟﺑﻧﻛﻲ. 0071أورﺑﻲ ﺷﺎﻣل ﺑﻘﯾﻣﺔ 
  : 8002أﻛﺗوﺑر 31 
  اﻟﺑورﺻﺔ أﻣﺎم اﻟﻣﺑﺎدرة اﻷورﺑﯾﺔ؛ ارﺗﻔﺎع ﻣﺣﺳوس ﻟﻣؤﺷرات -
داﺧـــل اﻟﻧظـــﺎم ﻰ ﺑﻌـــث اﻟﺛﻘـــﺔ ﻣﻠﯾـــﺎر ﯾـــورو ﻣوﺟـــﻪ إﻟــ 063إﻋــﻼن اﻟـــرﺋﯾس اﻟﻔرﻧﺳـــﻲ ﻋـــن ﺑرﻧــﺎﻣﺞ ﺑﻘﯾﻣـــﺔ  -
  اﻟﺑﻧﻛﻲ؛
 ﻣﻠﯾﺎر ﯾورو ﻣوﺟﻬﺔ ﻟﺻـﻧدوق ﺿـﻣﺎن اﻟـدﯾون 004ﻣﻠﯾﺎر ﯾورو ) 005إﻋﻼن أﻟﻣﺎﻧﯾﺎ ﻋن ﺑرﻧﺎﻣﺞ ﺑﻘﯾﻣﺔ  -
  ﻣﻠﯾﺎر. 001ﻓﻲ ﺳوق اﻟﺗﻌﺎﻣﻼت اﻟﺑﻧﻛﯾﺔ( و ﻣﺳﺎﻋدة ﻣﺑﺎﺷرة ﺑﻘﯾﻣﺔ  9002إﻟﻰ ﻏﺎﯾﺔ ﻧﻬﺎﯾﺔ 
  :8002أﻛﺗوﺑر  61 
  .4791ﺣدة اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ ﻣﻧد ﺷﻬر دﯾﺳﻣﺑرﺗﺳﺟﯾل أﻛﺑر اﻧﺧﻔﺎض ﻓﻲ اﻹﻧﺗﺎج اﻟﺻﻧﺎﻋﻲ ﺑﺎﻟوﻻﯾﺎت اﻟﻣﺗ -
  :8002ﻧوﻓﻣﺑر 9 
  ﻣﻠﯾﺎر ﯾورو. 074إﻋﻼن اﻟﺳﻠطﺎت اﻟﺻﯾﻧﯾﺔ ﻋن ﺑرﻧﺎﻣﺞ دﻋم ﺑﻘﯾﻣﺔ ﻣﻠﯾﺎر ﯾووان أي  -
  :8002ﻧوﻓﻣﺑر 51 
اﻧﻌﻘـــﺎد ﻣـــؤﺗﻣر اﻟﻌﺷـ ــرﯾن ﻓـــﻲ واﺷـــﻧطن و إﻗـــرارﻩ ﺑﺿـــرورة اﻟﺗﺣـــرك اﻟﺳـــرﯾﻊ ﻟﻠوﻗـــوف ﻓـــﻲ وﺟـــﻪ اﻟﺗﺑـــﺎطؤ  -
  اﻻﻋﺗﺑﺎر اﻟدروس اﻟﻧﺎﺗﺟﺔ ﻋن اﻷزﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ.اﻻﻗﺗﺻﺎدي و اﻟﻣطﺎﻟﺑﺔ ﺑﺄﺧذ ﺑﻌﯾن 
  :8002دﯾﺳﻣﺑر 2 
 ﻣﻠﯾﺎر ﯾورو. 002اﺗﻔﺎق اﻟدول اﻷورﺑﯾﺔ ﻋﻠﻰ ﺑرﻧﺎﻣﺞ إﻧﻌﺎش أورﺑﻲ ﺑـ  -
  :8002دﯾﺳﻣﺑر 4 
 ؛%5.2ﻟﯾﺻﺑﺢ ﻣﺳﺎوي ﻟـ  %57.0اﻟﺑﻧك اﻟﻣرﻛزي اﻷورﺑﻲ ﯾﺧﻔض ﻣﻌدل ﻓﺎﺋدﺗﻪ ﺑـ  -
  1.2%ﻣﺳﺎوي ﻟـ  ﻟﯾﺻﺑﺢ %1ﺑﻧك إﻧﺟﻠﺗرا ﯾﺧﻔض ﻣﻌدل ﻓﺎﺋدﺗﻪ ﺑـ  -
  :8002دﯾﺳﻣﺑر 61 
ﻟﯾﺻـﺑﺢ ﻣﺳـﺎوي  %57.0ﻋـن ﺗﺧﻔـﯾض ﻣﻌـدل ﻓﺎﺋدﺗـﻪ ﺑــ  (DEFاﻻﺣﺗﯾﺎطﻲ اﻟﻔـدراﻟﻲ اﻷﻣرﯾﻛـﻲ )إﻋﻼن  -
  .%1ﻟـ 
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ﻣـن ﺧـﻼل ﻣﺗﺎﺑﻌﺗﻧـﺎ ﻷﻫـم اﻷﺣـداث اﻟﺗـﻲ وﻗﻌـت : 8002 ﻟﺗطورات اﻷزﻣﺔ ﺧﻼل ﻋـﺎمﻋرض ﺗﺣﻠﯾﻠﻲ  -ب
ﺣﯾـث اﻧﺗﻘﻠـت اﻷزﻣـﺔ إﻟـﻰ  ،ﻛﺑﯾـر ﻟﻸزﻣـﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔﯾﻣﻛﻧﻧﺎ اﻟﻘول ﺑﺄن ﻫذﻩ اﻟﺳﻧﺔ ﻗد ﺷﻬدت ﺗطور  8002ﺳﻧﺔ 
ﻓـﻲ اﻟﺳـوق اﻟﻣـﺎﻟﻲ اﻷﻣرﯾﻛـﻲ أﯾـن ﻛﺎﻧـت ﻣﺗﻌﻠﻘـﺔ  7002ﻏﺎﻟﺑﯾﺔ اﻟدول اﻟﻌﺎﻟﻣﯾﺔ و ﻫذا ﺑﻌد أن اﻧـدﻟﻌت ﺳـﻧﺔ 
اﺳـﺗﻣرار اﻧﺧﻔـﺎض ﻣؤﺷـرات اﻟﺑورﺻـﺎت اﻟﻌﺎﻟﻣﯾـﺔ ﻣـﻊ ﺗﺳـﺟﯾل  8002ﺑﻘطـﺎع ﻣﻌـﯾن ﻓﻘـط. ﻟﻘـد ﺷـﻬدت ﺳـﻧﺔ 
رى و ﻫـو اﻷﻣـر اﻟـذي ﺟﻌـل اﻷزﻣـﺔ ﺗﺄﺧـذ اﻧﻬﯾﺎر ﻋدد ﻛﺑﯾر ﻣن اﻟﺑﻧوك اﻟﺗﺟﺎرﯾـﺔ و اﻟﻣؤﺳﺳـﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ اﻟﻛﺑـ
اﻟطﺎﺑﻊ اﻟﻧظﺎﻣﻲ و ﺗدﺧل ﻣرﺣﻠﺔ ﺟدﯾدة. ﻣن ﺟﺎﻧـب آﺧـر و أﻣـﺎم ﺗـﺄزم اﻟوﺿـﻊ ﻟﺟـﺄت ﺣﻛوﻣـﺎت اﻟﻌدﯾـد ﻣـن 
إﻟـﻰ ﺗـﺄﻣﯾم ﺑﻌـض اﻟﺑﻧـوك و اﻟﻣؤﺳﺳـﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ و ﻫـو ﻣـﺎ ﯾﺗﻌـﺎرض ﻛﻠﯾـﺎ ﻣـﻊ ﻣﺑـﺎدئ  8002اﻟدول ﻓﻲ ﻋﺎم 
  اﻟﻧظﺎم اﻟرأﺳﻣﺎﻟﻲ اﻟﻣﺗﺑﻊ ﻣن طرف ﻫذﻩ اﻟدول. 
ﯾﺟﻌﻠﻧـﺎ ﻧﻘـول ﺑـﺄن اﻟﻔﺗـرة اﻟﻣﻣﺗـدة ﻣـن ﺷـﻬر ﺟـﺎﻧﻔﻲ إﻟـﻰ  8002راﺟﻌـﺔ أﻫـم اﻷﺣـداث اﻟﺗـﻲ وﻗﻌـت ﻋـﺎم إن ﻣ
، و ﺑﺎﻟﺗــﺎﻟﻲ 7002ﻏﺎﯾـﺔ ﺷــﻬر أوت ﻗــد ﻛﺎﻧــت ﻣﺷــﺎﺑﻬﺔ إﻟــﻰ ﺣــد ﻛﺑﯾـر ﻟﻣــﺎ ﺷــﻬدﺗﻪ اﻟﻔﺗــرة اﻷﺧﯾــرة ﻣــن ﺳــﻧﺔ 
إﻟــﻰ ﻗﺳــﻣﯾن: ﻣــن ﺷــﻬر ﺟــﺎﻧﻔﻲ إﻟــﻰ ﺷــﻬر أوت و ﻣــن ﺷــﻬر ﺳــﺑﺗﻣﺑر إﻟــﻰ  8002ﻧﺳــﺗطﯾﻊ أن ﻧﻘﺳــم ﻋــﺎم 
  دﯾﺳﻣﺑر.   ﺷﻬر
ﻟـم  8002ﻛﻣﺎ ذﻛرﻧﺎ ﻣن ﻗﺑـل ﻓـﺈن اﻷﺣـداث اﻟﺗـﻲ ﻋرﻓﺗﻬـﺎ ﺑداﯾـﺔ : (8002أوت –اﻟﻔﺗرة اﻷوﻟﻰ )ﺟﺎﻧﻔﻲ -
و ﻫو ﻣﺎ دﻓﻊ اﻟـرﺋﯾس اﻷﻣرﯾﻛـﻲ اﻟﺳـﺎﺑق  "ﺟـورج ﺑـوش"  7002ﺗﻛن ﻣﺧﺗﻠﻔﺔ ﻋن ﺗﻠك اﻟﺗﻲ اﻧﺗﻬﻰ ﺑﻬﺎ ﻋﺎم 
و ﻗــد  ،ﻣﻠﯾــﺎر دوﻻر 057ﻓﯾﻔــري ﻋــن ﺗﺑﻧــﻲ ﺑرﻧــﺎﻣﺞ إﻧﻌــﺎش اﻗﺗﺻــﺎدي ﺿــﺧم ﺑﻘﯾﻣــﺔ  81ﯾﻌﻠــن ﻓــﻲ  ﺗــﺎرﯾﺦ 
إﻻ أن رد ﻓﻌـل  ،ﻛﺎن ﯾﺄﻣل ﻋﺑر ﻫـذا اﻟﺑرﻧـﺎﻣﺞ إﻟـﻰ إﻋـﺎدة اﻟﺛﻘـﺔ داﺧـل اﻟﻘطـﺎع اﻟﻣـﺎﻟﻲ و ﻛـﺑﺢ أزﻣـﺔ اﻟﺳـﯾوﻟﺔ
اﻷﺳــواق اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ ﺟــﺎء ﻣﻌﺎﻛﺳــﺎ ﻟــذﻟك ﺑــدﻟﯾل اﻧﻬﯾــﺎر ﻣؤﺷــرات اﻟﺑورﺻــﺎت اﻟﻌﺎﻟﻣﯾــﺔ ﺑﻌــد اﻹﻋــﻼن ﻋــن ﻫــذا 
  ﺔ إﻟﻰ أدﻧﻰ اﻟﻣﺳﺗوﯾﺎت.اﻟﺑرﻧﺎﻣﺞ و اﻟذي اﻋﺗﺑر ﻏﯾر ﻛﺎف، و ﯾدل ﻫذا ﻋﻠﻰ ﻫﺑوط اﻟﺛﻘ
ﻣن ﺑﯾن اﻷﺣداث اﻟﻣﻬﻣﺔ اﻷﺧرى اﻟﺗﻲ ﻋرﻓﺗﻬﺎ ﻫذﻩ اﻟﻣرﺣﻠﺔ ﻫﻲ ﺑروز ظﺎﻫرة اﺳﺗﺣواذ اﻟﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ 
ﺗﺳﻌﻰ  semirpbusﻋﻠﻰ ﺑﻌﺿﻬﺎ اﻟﺑﻌض ﺣﯾث راﺣت اﻟﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﺗﻲ ﻟم ﺗﺗﺄﺛر ﻣن أزﻣﺔ اﻟـ 
ﺑﻛل ﻗوة إﻟﻰ اﻻﺳﺗﺣواذ ﻋﻠﻰ ﻧظﯾرﺗﻬﺎ اﻟﺗﻲ ﻋﺎﻧت ﻣن آﺛﺎر ﻫذﻩ اﻷزﻣﺔ، و ﻗد ﻻﺣظﻧﺎ ﺗﻧﺎﻣﻲ ﻫذﻩ اﻟظﺎﻫرة 
 aciremA fo knaBﺧﺎﺻﺔ ﻓﻲ اﻟﻘطﺎع اﻟﻣﺎﻟﻲ اﻷﻣرﯾﻛﻲ ﺣﯾث ﺷﻬدﻧﺎ ﻋﻠﻰ ﺳﺑﯾل اﻟﻣﺛﺎل اﺳﺗﺣواذ ﺑﻧك 
اﻟﻘروض  اﻟﺗﻲ ﺗﻌﺗﺑر اﻟرﻗم واﺣد ﻓﻲ ﻣﺟﺎل laicnaniF ediW yrtnuoC ﻋﻠﻰ اﻟﻣؤﺳﺳﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ
 raeB ﻋﻠﻰ ﺑﻧك esahC nagroMPJ، و ﻛذﻟك اﺳﺗﺣواذ ﺑﻧك 1اﻟﻌﻘﺎرﯾﺔ ﻓﻲ اﻟوﻻﯾﺎت اﻟﻣﺗﺣدة اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ
  ﺑﻌد ﺗﺳﺟﯾل ﻫذا اﻷﺧﯾر ﻟﺧﺳﺎﺋر ﻛﺑﯾرة. snraetS
و ﻧﻘﺻــد ﻫﻧــﺎ ﻗﯾــﺎم ﻋــدة ﺣﻛوﻣــﺎت ﺑﺗــﺄﻣﯾم  ،ﻛــذﻟك ﺗﻣﯾــزت ﻫــذﻩ اﻟﻣرﺣﻠــﺔ ﺑظﻬــور ﻣﻣﺎرﺳــﺎت ﺣﻛوﻣﯾــﺔ ﺟدﯾــدة
ﺋﯾــﺎ و ﺗﻌﺗﺑــر ﻫــذﻩ اﻟواﻗﻌــﺔ ﻧــﺎذرة ﺧﺎﺻــﺔ ﻓــﻲ ظــل إﺗﺑــﺎع ﻫــذﻩ اﻟــدول ﻋــدة ﻣؤﺳﺳــﺎت ﻣﺎﻟﯾــﺔ ﺳــواء ﻛﻠﯾــﺎ أو ﺟز 
 ﻫﺎﻟﻠﻧظـــﺎم اﻟرأﺳـــﻣﺎﻟﻲ اﻟـــذي ﯾﺗﻌـــﺎرض ﻣـــﻊ ﻣﺛـــل ﻫـــذﻩ اﻟﻣﻣﺎرﺳـــﺎت. إن ﺧـــوف اﻟﺣﻛوﻣـــﺎت اﻟﻛﺑﯾـــر ﻣـــن ﺗﻛﺑـــد
و ﻋﻠـﻰ ﺳـﺑﯾل اﻟﻣﺛـﺎل ﻗﯾـﺎم اﻟﺣﻛوﻣـﺔ اﻟﺑرﯾطﺎﻧﯾـﺔ ﺑﺗـﺄﻣﯾم ﺑﻧـك  ،ﻟﺧﺳﺎﺋر ﻛﺑﯾرة ﺟﻌﻠﻬـﺎ ﺗﻠﺟـﺄ إﻟـﻰ ﺳﯾﺎﺳـﺔ اﻟﺗـﺄﻣﯾم
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. ﻟﻘـد اﺳـﺗﻣرت ﻣﺳـﺎﻋﻲ اﻻﺣﺗﯾـﺎطﻲ اﻟﻔـدراﻟﻲ اﻷﻣرﯾﻛـﻲ و اﻟﺑﻧـك 1ﻓﯾﻔري 71ﺗﺎرﯾﺦ ﻓﻲ  kcoR nrehtroN
اﻟﻣرﻛــزي اﻷورﺑــﻲ و ﺑﻌــض اﻟﺑﻧــوك اﻟﻣرﻛزﯾــﺔ ﻓــﻲ اﻟــدول اﻷورﺑﯾــﺔ و ﺣﺗــﻰ اﻵﺳــﯾوﯾﺔ ﻣــن أﺟــل ﻛــﺑﺢ أزﻣــﺔ 
و ﻫذا ﻋﺑر ﺿﺦ ﻛﻣﯾﺎت ﻣﻌﺗﺑرة ﻣن اﻟﺳﯾوﻟﺔ ﻓـﻲ اﻟﻘطـﺎع اﻟﻣـﺎﻟﻲ و ﻛـذﻟك ﻋﺑـر ﺗﺧﻔـﯾض ﻣﻌـدﻻت  ،اﻟﺳﯾوﻟﺔ
  دة ﻣرات.اﻟﻔﺎﺋدة ﻓﻲ ﻋ
إن ﻣراﺟﻌﺔ أﻫم أﺣداث اﻷزﻣﺔ ﺧﻼل ﻫذﻩ اﻟﻣرﺣﻠﺔ ﺗﺟﻌﻠﻧﺎ : (8002دﯾﺳﻣﺑر –اﻟﻔﺗرة اﻟﺛﺎﻧﯾﺔ )ﺳﺑﺗﻣﺑر  -
ﻛﺎن اﻟﺣدث اﻷﺑرز اﻷول اﻟذي  ، و ﻗدﻣن ﺷﻬر ﺳﺑﺗﻣﺑر اﺑﺗداًء ﻧﻘول ﺑﺄن اﻷزﻣﺔ ﻗد دﺧﻠت اﻟﻧﻔق اﻷﺳود 
 eaM einnaF و caM eidderFﻋرﻓﻪ ﺷﻬر ﺳﺑﺗﻣﺑر ﻫو ﺗزاﯾد اﻟﺿﻐوط ﻋﻠﻰ ﻛل ﻣن ﻣؤﺳﺳﺗﻲ 
اﻟﺧزﯾﻧﺔ اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ ﺗﻘرر وﺿﻌﻬﻣﺎ ﺗﺣت اﻟوﺻﺎﯾﺔ ﻣن  ﺟﻌلﻣﺎ  ﺣﯾث ﺳﺟﻠت ﻗﯾﻣﺔ أﺳﻬﻣﻬﻣﺎ اﻧﺧﻔﺎض ﺣﺎد
  و ﻗد ﺗﺟﺎوﺑت اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﯾﺟﺎﺑﯾﺎ ﻣﻊ ﻫذا اﻟﻘرار. ،أﺟل ﺗﻣﻛﯾﻧﻬﻣﺎ ﻣن ﻫﯾﻛﻠﺔ ﻣﺎﻟﯾﺗﻬﻣﺎ
ﻋن  srehtorB namheLﺑﺎﻟرﻏم ﻣﻣﺎ ﺳﺑق أﺧذت اﻷزﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻣﺳﺎرا أﻛﺛر ﺧطورة ﺑﻌد إﻋﻼن ﺑﻧك 
   ﻣﻠﯾﺎر دوﻻر ﺧﻼل اﻟﺛﻼﺛﻲ اﻟﺛﺎﻟث ﻣن ﻧﻔس اﻟﺳﻧﺔ، ﺛم ﺑﻌد ذﻟك  903ﺗﻛﺑد ﺧﺳﺎﺋر ﻛﺑﯾرة وﺻﻠت إﻟﻰ 
ﺳﺑﺗﻣﺑر  51و ﺑﻌد ﻣﺣﺎوﻻت ﻋدﯾدة ﻹﻧﻘﺎذﻩ ﻣن طرف اﻻﺣﺗﯾﺎطﻲ اﻟﻔدراﻟﻲ ﻟﻧﯾوﯾورك ﺗﻘرر ﻓﻲ ﺗﺎرﯾﺦ 
  اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾﺔ. زرع ﻫﻠﻊ ﻛﺑﯾر ﻓﻲ أوﺳﺎط اﻷﺳواق ﻣﺎ( 11وﺿﻊ اﻟﺑﻧك ﺗﺣت ﻗﺎﻧون اﻹﻓﻼس )اﻟﻔﻘرة
ﺳﺑﺗﻣﺑر ﺑﻣﺛﺎﺑﺔ ﺗﺎرﯾﺦ ﺗﺣول اﻷزﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ إﻟﻰ أزﻣﺔ ﻧظﺎﻣﯾﺔ  51ﯾﻌﺗﺑر اﻟﻌدﯾد ﻣن اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﯾن ﺗﺎرﯾﺦ اﻟـ 
ﺑﺎﻧﻬﯾﺎر ﻋدد ﻛﺑﯾر ﻣن اﻟﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻛﺑرى ﻓﻲ ﻋدﯾد  srehtorB namheLﺣﯾث ﺗﺑﻊ اﻧﻬﯾﺎر ﺑﻧك 
  ﻣن اﻟدول، ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ إﻟﻰ ﺣﺻول ﻋﻣﻠﯾﺎت اﺳﺗﺣواذ ﺑﯾن ﻋدد ﻛﺑﯾر ﻣن اﻟﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ. 
ﻣن ﺑﯾن اﻟﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﺗﻲ ﺗﻌرﺿت إﻟﻰ اﻹﻓﻼس ﻓﻲ ﻫذﻩ اﻟﻣرﺣﻠﺔ ﻧﺟد اﻛﺑر ﻣؤﺳﺳﺔ ﺗﺄﻣﯾن ﻓﻲ 
اﻻﺣﺗﯾﺎطﻲ اﻟﻔدراﻟﻲ اﻷﻣرﯾﻛﻲ إﻟﻰ اﻹﻋﻼن  ارة اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ واﻷﻣر اﻟذي دﻓﻊ ﺑﺎﻹدGIA  اﻟﻌﺎﻟم أﻻ و ﻫﻲ
%، ﻛذﻟك ﻣن ﺑﯾن اﻟﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﻛﺑرى اﻟﺗﻲ ﺗﻌرﺿت ﻟﻺﻓﻼس ﻧﺟد 08ﻋن ﺗﺄﻣﯾم ﻫذﻩ اﻟﻣؤﺳﺳﺔ ﺑﻧﺳﺑﺔ 
، ﻛﻣﺎ ﻗﺎﻣت lautuM notgnihsaWأﻛﺑر ﺻﻧدوق ادﺧﺎر ﻓﻲ اﻟوﻻﯾﺎت اﻟﻣﺗﺣدة اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ أي ﻣؤﺳﺳﺔ: 
، ﻧﻔس اﻟﺷﻲء ﻗﺎﻣت ﺑﻪ ﻛل 2yelgniB dna drofdarB ﺄﻣﯾم ﺑﻧكﺑرﯾطﺎﻧﯾﺎ أﯾﺿﺎ و ﻓﻲ ﻧﻔس اﻟﻔﺗرة ﺑﺗ
ﻣن اﻟﺣﻛوﻣﺔ اﻟﺑﻠﺟﯾﻛﯾﺔ و اﻟﺣﻛوﻣﺔ اﻟﻔرﻧﺳﯾﺔ ﻋﻧدﻣﺎ ﻗﺎﻣﺗﺎ ﺑﺗﺄﻣﯾم ﺷﺑﻪ ﻛﻠﻲ ﻟﻣؤﺳﺳﺔ اﻟﺧدﻣﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ 
  .AIXED
ﻟﻘــــد ﺳــــﺎﻫﻣت ﻛــــل ﺣــــﺎﻻت اﻹﻓــــﻼس اﻟﺳــــﺎﺑﻘﺔ و ﻋﻣﻠﯾــــﺎت اﻻﺳــــﺗﺣواذ اﻟﻣﺧﺗﻠﻔــــﺔ و ﻋــــدم ﻧﺟــــﺎح ﺳﯾﺎﺳــــﺎت 
ﺣﯾـث ﻋرﻓــت ﻣﺧﺗﻠــف اﻟﺑورﺻـﺎت اﻟﻌﺎﻟﻣﯾــﺔ اﻧﻬﯾــﺎر ﻛﺑﯾــر  ،ﻲ زﯾــﺎدة ﺗــﺄزم اﻟوﺿــﻊاﻟﺳـﻠطﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ اﻟﻧﻘدﯾــﺔ ﻓـ
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اﻟﺗــﻲ ﺳــﺟﻠت اﻧﺧﻔــﺎض  04ﻟﻧﺳـب اﻧﺧﻔــﺎض ﻗﯾﺎﺳــﯾﺔ ﻋﻠــﻰ ﻏــرار ﺑورﺻـﺔ اﻟـــﻛﺎك/ ﺧـﻼل ﻫــذﻩ اﻟﻔﺗــرة ﻣﺳــﺟﻠﺔ
  1.% و ﻫو أﻛﺑر اﻧﺧﻔﺎض ﻓﻲ ﺗﺎرﯾﺧﻬﺎ40.9أﻛﺗوﺑرﺑـ  6ﯾوم 
دا و ﻫـو اﻟﻘﯾـﺎم ﺑﺿـﺦ اﻟﻣزﯾـد ﻣـن اﻟﺳـﯾوﻟﺔ ﻟم ﺗﺟد ﺣﻛوﻣﺎت اﻟـدول و أﻣـﺎم ﺗزاﯾـد ﺗـﺄزم اﻟوﺿـﻊ إﻻ ﺧﯾـﺎرا وﺣﯾـ
ﻓــﻲ اﻟﻘطــﺎع اﻟﻣــﺎﻟﻲ أﻣــﻼ ﻣﻧﻬــﺎ ﻓــﻲ اﺳــﺗرﺟﺎع اﻟﺛﻘــﺔ و وﻗــف اﻧﻬﯾــﺎر ﻣؤﺷــرات اﻟﺑورﺻــﺔ، ﻛﻣــﺎ ﻗﺎﻣــت أﯾﺿــﺎ 
اﻟﻌدﯾـد ﻣـن اﻟـدول ﺑﺗﺑﻧـﻲ ﺑـراﻣﺞ إﻧﻌـﺎش ﻓردﯾـﺔ ﻋﻠــﻰ ﻏـرار ﺑرﻧـﺎﻣﺞ اﻹﻧﻌـﺎش اﻷﻣرﯾﻛـﻲ اﻟـذي ﺳـﻣﻲ ﺑﺑرﻧــﺎﻣﺞ 
ﻣﻠﯾ ــــﺎر ﯾــــورو، اﻟﺑرﻧــــﺎﻣﺞ  074رﻧــــﺎﻣﺞ اﻟﺻــــﯾﻧﻲ ﺑﻘﯾﻣــــﺔ ﻣﻠﯾ ــــﺎر دوﻻر، اﻟﺑ 007ﺑوﻟﺳــــن و ﻗــــدرت ﻗﯾﻣﺗ ــــﻪ ﺑـــــ 
  ﻣﻠﯾﺎر ﯾورو. 063ﻣﻠﯾﺎر ﯾورو، اﻟﺑرﻧﺎﻣﺞ اﻟﻔرﻧﺳﻲ ﺑﻘﯾﻣﺔ  005اﻷﻟﻣﺎﻧﻲ ﺑﻘﯾﻣﺔ 
ﺗزاﻣﻧــت ﻫــذﻩ اﻟﻣرﺣﻠــﺔ ﻣــن اﻷزﻣــﺔ ﺑﺑداﯾــﺔ ﺗﺳــﺟﯾل أوﻟــﻰ اﻧﻌﻛﺎﺳــﺎت اﻷزﻣــﺔ ﻋﻠــﻰ اﻟﻘطــﺎع اﻟﺣﻘﯾﻘــﻲ ﺣﯾــث ﺗــم 
، 4791وﻻﯾــﺎت اﻟﻣﺗﺣــدة ﻣﻧــذ دﯾﺳــﻣﺑر أﻛﺗــوﺑر أﻛﺑــر اﻧﺧﻔــﺎض ﻓــﻲ اﻹﻧﺗــﺎج اﻟﺻــﻧﺎﻋﻲ ﺑﺎﻟ 61ﺗﺳــﺟﯾل ﻓــﻲ 
ﻣﻠﯾــون ﺑطــﺎل ﺟدﯾــد  02ﻛﻣــﺎ ﺣــذر اﻟﻣﻛﺗــب اﻟــدوﻟﻲ ﻟﻠﻌﻣــل ﻣــن إﻣﻛﺎﻧﯾــﺔ أن ﺗﺧﻠــف ﻫــذﻩ اﻷزﻣــﺔ أﻛﺛــر ﻣــن 
  ﺧﻼل اﻟﻔﺗرة اﻟﻣﻘﺑﻠﺔ.
و ﻓــﻲ ﺳـــﯾﺎق اﻟﻣﺟﻬــودات اﻟﻣﺑذوﻟـــﺔ ﻋﻠــﻰ اﻟﺳـــﺎﺣﺔ اﻟدوﻟﯾــﺔ ﺑﻐﯾـــﺔ إﯾﺟــﺎد اﻟﺣﻠـــول اﻟﻣﻧﺎﺳــﺑﺔ ﻟﻣﻌﺎﻟﺟـــﺔ اﻷزﻣـــﺔ 
ﻧـوﻓﻣﺑر ﻓـﻲ واﺷـﻧطن ﻟﻣﻧﺎﻗﺷـﺔ ﺗطـورات اﻷزﻣـﺔ  61و  51ﻌﺷـرﯾن ﯾـوﻣﻲ اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ اﺟﺗﻣﻌـت دول ﻣﺟﻣوﻋـﺔ اﻟ
  و إﯾﺟﺎد اﻟﺣﻠول اﻟﻣﻣﻛﻧﺔ إذ ﺧﻠﺻت اﻟدول اﻟﻣﺷﺎرﻛﺔ ﻓﻲ اﻻﺟﺗﻣﺎع إﻟﻰ ﻣﺟﻣوﻋﺔ ﻣن اﻟﺗوﺻﯾﺎت. 
  9002ﺗطورات اﻷزﻣﺔ ﺧﻼل ﻋﺎم  -3-1-2-3
   9002 اﻟﺗﺳﻠﺳل اﻟزﻣﻧﻲ ﻟﺗطورات اﻷزﻣﺔ ﺧﻼل ﻋﺎم -أ
  :9002ﺟﺎﻧﻔﻲ  5 
ﻋــــن ﺑرﻧـــﺎﻣﺞ ﻟــــدﻋم اﻟﻘطــــﺎع اﻟﻌﻘـــﺎري ﯾﻘﺿــــﻲ ﺑﺷــــراء  (DEFاﻻﺣﺗﯾــــﺎطﻲ اﻟﻔـــدراﻟﻲ اﻷﻣرﯾﻛــــﻲ )إﻋـــﻼن  -
 اﻟﺣﻘوق اﻟﻌﻘﺎرﯾﺔ و ﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ ﺗﻧﺷﯾط ﺳوق اﻟﻘروض اﻟﻌﻘﺎرﯾﺔ.
  :9002ﺟﺎﻧﻔﻲ  8 
 ؛8002ﻣﻠﯾون ﺑطﺎل إﺿﺎﻓﻲ ﺧﻼل ﻋﺎم  1ﺗﺳﺟﯾل إﺳﺑﺎﻧﯾﺎ ﻟـ  -
  .8002 ﻣﻧﺻب ﺷﻐل ﺧﻼل ﺷﻬر دﯾﺳﻣﺑر 00385ﺗﺳﺟﯾل اﻟوﻻﯾﺎت اﻟﻣﺗﺣدة اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ ﻹﻟﻐﺎء  -
  :9002ﺟﺎﻧﻔﻲ  51 
 ؛%2اﻟﺑﻧك اﻟﻣرﻛزي اﻷورﺑﻲ ﯾﺧﻔض ﺳﻌر ﻓﺎﺋدﺗﻪ إﻟﻰ  -
ﺗوﺻل ﻓرﯾق اﻟرﺋﯾس اﻷﻣرﯾﻛﻲ "ﺑﺎراك أوﺑﺎﻣـﺎ" و اﻷﻏﻠﺑﯾـﺔ اﻟدﯾﻣﻘراطﯾـﺔ ﻓـﻲ اﻟﻛـوﻧﻐرس إﻟـﻰ اﻻﺗﻔـﺎق ﺣـول  -
  2.ﻣﻠﯾﺎر دوﻻر 528اﻗﺗﺻﺎدي ﺑـ اﻗﺗراح ﺑرﻧﺎﻣﺞ إﻧﻌﺎش 
                                                             
 ,rf.tnioP eL ,% 40,9- :eriotsih nos ed essiab etrof sulp al ertsigerne 04 CAC eL ,itneraP-dnaruD éolhC 1
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 )4102/21/70 étlusnoC( 048972/0/619/40-9-eriotsih-nos-ed-essiab-etrof-sulp-al-ertsigerne
 ,772°N ,seuqimonocE sevitanretlA :euveR ,?elle-t-ariffus amabO ecnaler aL ,xuengavahC naitsirhC 2
-ed-nalp-amabo/rf.seuqimonoce-sevitanretla.www//:ptth       :rus elbinopsiD  9002reirvéF
 )4102/21/70 étlusnoC( lmth.42814_518_tra_rf_ecnaler
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  :9002ﺟﺎﻧﻔﻲ  61 
    ﻋـــن اﻧﺧﻔـــﺎض ﻓـــﻲ اﻟﻧـــﺎﺗﺞ اﻟـــداﺧﻠﻲ اﻟﺧـــﺎم  3991و ﻷول ﻣـــرة ﻣﻧـــذ ﻋـــﺎم  إﻋـــﻼن اﻟﺣﻛوﻣـــﺔ اﻹﺳـــﺑﺎﻧﯾﺔ -
  .%6,1ﺑـ 
  :9002ﺟﺎﻧﻔﻲ  62 
 ﻋﺎﻣل. 00057إﻋﻼن ﻋﺷرات اﻟﻣؤﺳﺳﺎت اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ ﻋن ﺗﺳرﯾﺢ  -
  :9002ﻓﯾﻔري  9 
  ﻣﻠﯾﺎر ﯾورو. 1,95ﺗﺑﻧﻲ ﺑرﻧﺎﻣﺞ إﻧﻌﺎش ﺑﻘﯾﻣﺔ إﻋﻼن اﻟﺣﻛوﻣﺔ اﻷﺳﺗراﻟﯾﺔ ﻋن  -
  : 9002ﻓﯾﻔري  31 
  ﻣﻠﯾﺎر دوﻻر. 001ﺻﻧدوق اﻟﻧﻘد اﻟدوﻟﻲ ﯾوﻗﻊ اﺗﻔﺎق اﻗﺗراض ﻣﻊ اﻟﯾﺎﺑﺎن ﺑﻘﯾﻣﺔ  -
  :9002ﻓﯾﻔري  52 
  ﺑطﺎل ﺟدﯾد. 00209ﺗﺳﺟﯾل ﻓرﻧﺳﺎ ﻻرﺗﻔﺎع ﻓﻲ ﻋدد اﻟﺑطﺎﻟﯾن ﺧﻼل ﺷﻬر ﺟﺎﻧﻔﻲ ﺑـ  -
  :9002ﻣﺎرس  3 
 ﻣﻠﯾــﺎر دوﻻر ﺧــﻼل  3,99ﻋــن ﺗﺳــﺟﯾل ﺧﺳــﺎرة ﺗﺎرﯾﺧﯾــﺔ ﺑﻘﯾﻣــﺔ  GIAرﯾﻛﯾــﺔ إﻋــﻼن ﺷــرﻛﺔ اﻟﺗــﺄﻣﯾن اﻷﻣ -
ﻣﻠﯾـــﺎر دوﻻر و ﺗﻧظـــﯾم إﻋـــﺎدة ﻫﯾﻛﻠـــﺔ  03ﯾﻘـــرر ﺿـــﺦ ( DEFاﻻﺣﺗﯾـــﺎطﻲ اﻟﻔـــدراﻟﻲ اﻷﻣرﯾﻛـــﻲ )و  8002
  اﻟﻣؤﺳﺳﺔ.
  :9002ﻣﺎرس  8 
  1.gniknab sdoylLإﻋﻼن ﺑرﯾطﺎﻧﯾﺎ ﻋن ﺗﺄﻣﯾم ﺑﻧك  -
  :9002ﻣﺎرس  42 
  2.ﻋن إﻧﺷﺎء أداة اﻗراﺿﯾﺔ ﺟدﯾدة ﺳﻣﯾت ﺑـ "ﺧط اﻻﺋﺗﻣﺎن ﻣرن"ﺻﻧدوق اﻟﻧﻘد اﻟدوﻟﻲ ﯾﻌﻠن  -
  : 9002أﻓرﯾل  2 
زﯾــﺎدة ﻣــوارد  وﺻــوﻟﻪ إﻟــﻰ ﻋــدة ﻧﺗــﺎﺋﺞ ﺧﺎﺻــﺔ ﻓــﻲ ﻣﺟــﺎل اﻟرﻗﺎﺑــﺔ و اﻧﻌﻘــﺎد ﻣــؤﺗﻣر ﻣﺟﻣوﻋــﺔ اﻟﻌﺷــرﯾن و -
  اﻟﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟدوﻟﯾﺔ.
  :9002أﻓرﯾل  41 
 اﻟﻧﻘد اﻟدوﻟﻲ.ﻣﻠﯾﺎر دوﻻر ﻣن ﺻﻧدوق  5,02ﺑوﻟوﻧﯾﺎ ﺗطﻠب ﺧط اﺋﺗﻣﺎن ﺑﻘﯾﻣﺔ  -
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  :9002أﻓرﯾل  02 
ﻓــﻲ  -%65,3ﺑﻌــد ﺳــﺗﺔ أﺳــﺎﺑﯾﻊ ﻣــن ارﺗﻔــﺎع ﻣؤﺷــرات اﻟﺑورﺻــﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾــﺔ ﻫــﺎﻫﻲ ﺗــﻧﺧﻔض ﻣــرة أﺧــرى:  -
  .04ﻓﻲ ﻛﺎك/ -%69,3آﻧد ﺑور و  ﻓﻲ ﺳﺗﺎﻧد -%82,4ﺟوﻧز و  اﻟداو
  :9002ﻣﺎي  41 
  .9002ﻣﻠﯾﺎر ﯾورو ﺧﻼل اﻟﺛﻼﺛﻲ اﻷول ﻣن  8,1ﻋن ﺧﺳﺎرة  SIXETANإﻋﻼن ﺑﻧك  -
  :9002ﺟوان  1 
ﺗﻌﻠن ﻋن إﻓﻼﺳﻬﺎ و ﺗطﺎﻟب ﺑﺈدراﺟﻬﺎ ﺗﺣت ﺣﻣﺎﯾﺔ ﻗﺎﻧون اﻹﻓﻼس  srotoM lareneGﺷرﻛﺔ  -
  (.11)اﻟﻔﻘرة
  :9002ﺟوان  11 
  .9002ﺑطﺎل ﺟدﯾد ﺧﻼل اﻟﺛﻼﺛﻲ اﻷول ﻣن  000781إﻋﻼن ﻓرﻧﺳﺎ ﻋن ﺗﺳﺟﯾل  -
  :9002ﺟوان  71 
  .1ﺑﻧوك أﻣرﯾﻛﯾﺔ ﻋن ﺗﺳدﯾد ﻣﺳﺎﻋدات اﻟدوﻟﺔ 01إﻋﻼن  -
  :9002ﺟوﯾﻠﯾﺔ  03 
  .9002ﻣﻠﯾﺎر ﯾورو ﻓﻲ اﻟﺳداﺳﻲ اﻷول ﻣن  6,02إﻋﻼن ﺷرﻛﺔ روﻧو ﻟﺻﻧﺎﻋﺔ اﻟﺳﯾﺎرات ﻋن ﺧﺳﺎرة  -
  :9002ﺳﺑﺗﻣﺑر  51 
ﻣﺟﻠــس اﻻﺳــﺗﻘرار اﻟﻣــﺎﻟﻲ ﯾطﺎﻟــب ﺑﺧﻔــض ﻗﯾﻣــﺔ اﻟﻣﻛﺎﻓــﺂت اﻟﻣﻣﻧوﺣــﺔ ﻣــن طــرف اﻟﺑﻧــوك اﻟﺗــﻲ ﺗﻌــﺎﻧﻲ ﻣــن 
  ﻣﺷﺎﻛل ﻓﻲ رﺳﻣﻠﺗﻬﺎ.
  :9002ﺳﺑﺗﻣﺑر  03 
ﺗوﻗﻌﺎﺗـــ ـــﻪ اﻟﻣﺗﻌﻠﻘــــــﺔ ﺑﺧﺳــــــﺎﺋر اﻟﻘطــــــﺎع اﻟﻣــــــﺎﻟﻲ اﻟﻌــــــﺎﻟﻣﻲ ﺧــــــﻼل اﻟﻔﺗــــــرة  ﺻــــــﻧدوق اﻟﻧﻘــــــد اﻟــــــدوﻟﻲ ﯾراﺟــــــﻊ
  ﻣﻠﯾﺎر دوﻻر. 0043و ﯾﺧﻔﺿﻬﺎ إﻟﻰ  0102/7002
  :9002أﻛﺗوﺑر  92 
% ﺧــﻼل اﻟﺛﻼﺛــﻲ اﻟﺛﺎﻟــث ﻣــن ﻋــﺎم 5.3ارﺗﻔــﺎع اﻟﻧــﺎﺗﺞ اﻟــداﺧﻠﻲ اﻟﺧــﺎم ﻓــﻲ اﻟوﻻﯾــﺎت اﻟﻣﺗﺣــدة اﻷﻣرﯾﻛﯾــﺔ ﺑـــ 
  2.9002
  :9002ﻧوﻓﻣﺑر  31 
% ﻓـــﻲ 3,0)ﻛـــﺎن  9002% ﺧــﻼل اﻟﺛﻼﺛـــﻲ اﻟﺛﺎﻟـــث ﻣــن 3,0ل ﻧﻣــو ﺑــــ إﻋــﻼن ﻓرﻧﺳـــﺎ ﻋــن ﺗﺳـــﺟﯾل ﻣﻌـــد
  % ﻓﻲ اﻟﺛﻼﺛﻲ اﻷول(.-2,1اﻟﺛﻼﺛﻲ اﻟﺛﺎﻧﻲ و 
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 tsaoC cificaP،knaB yrutneC، knaB noirOاﻹﻋﻼن ﻋن إﻓﻼس ﺛﻼث ﺑﻧوك أﻣرﯾﻛﯾﺔ: 
  . lanoitaN
  :9002ﻧوﻓﻣﺑر  52 
  اﻟﻌﻣوﻣﯾﺔ "دﺑﻲ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾﺔ". إﻋﻼن دوﻟﺔ دﺑﻲ ﻟﻌﺟزﻫﺎ ﻋن ﺗﺳدﯾد دﯾون ﺷرﻛﺗﻬﺎ
  :9002دﯾﺳﻣﺑر  7 
  ﻣﻠﯾﺎر ﯾورو. 481إﻋﻼن اﻟﺣﻛوﻣﺔ اﻟﯾﺎﺑﺎﻧﯾﺔ اﻟﺟدﯾدة ﻋن ﺑرﻧﺎﻣﺞ إﻧﻌﺎش ﺟدﯾد ﺑﻘﯾﻣﺔ 
  :9002دﯾﺳﻣﺑر  71 
  إﻋﻼن ﻟﺟﻧﺔ ﺑﺎزل ﻋن ﺗوﺻﯾﺎت ﺟدﯾدة ﻟﺗﻧظﯾم ﻋﻣل اﻟﺑﻧوك.
  :9002دﯾﺳﻣﺑر  13 
اﻟﻌﺎﻟﻣﯾــﺔ ﻷﻛﺑــر ارﺗﻔــﺎع ﻣﻧــذ ﻋــﺎم ﻋــن ﺗﺳــﺟﯾل ﻣؤﺷــرات اﻟﺑورﺻــﺎت  grebmoolBإﻋــﻼن اﻟوﻛﺎﻟــﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ 
  .7002
ﻣـن ﺧـﻼل ﻣﺗﺎﺑﻌﺗﻧـﺎ ﻷﻫـم اﻷﺣـداث اﻟﺗـﻲ وﻗﻌـت : 9002 ﻟﺗطورات اﻷزﻣﺔ ﺧﻼل ﻋـﺎمﻋرض ﺗﺣﻠﯾﻠﻲ  -ب
ﺧﻼل ﻫذﻩ اﻟﻣرﺣﻠﺔ ﯾﻣﻛﻧﻧـﺎ اﻟﻘـول ﺑـﺄن ﻫـذﻩ اﻟﺳـﻧﺔ ﻗـد ﺷـﻬدت ﺗرﺳـﯾﺦ اﻧﺗﻘـﺎل اﻷزﻣـﺔ ﻣـن اﻟﻘطـﺎع اﻟﻣـﺎﻟﻲ إﻟـﻰ 
 8002اﻟﻘطـﺎع اﻟﻣـﺎﻟﻲ ﻣـن ﻧﻔـس اﻟﻣظـﺎﻫر اﻟﺗـﻲ ﺷـﻬدﺗﻬﺎ ﻧﻬﺎﯾـﺔ ﺳـﻧﺔ  اﻟﻘطﺎع اﻟﺣﻘﯾﻘـﻲ ﻣـﻊ ﺗواﺻـل ﻣﻌﺎﻧـﺎت
ﻫـو ﺑﻣﺛﺎﺑـﺔ ﻋـﺎم ﺑداﯾـﺔ اﺳـﺗرﺟﺎع  9002ﻓﻲ ﻋدد ﻛﺑﯾر ﻣن اﻟدول. ﺑﺎﻟرﻏم ﻣﻣﺎ ﺳـﺑق ﯾﻣﻛـن اﻟﻘـول ﺑـﺄن ﻋـﺎم 
ﺣﯾـث ﺑـدأت ﺣـدة اﻷزﻣـﺔ ﺗﺧـف ﺗـدرﯾﺟﯾﺎ  8002و  7002اﻟﺗـﻲ ﻋﺎﻧـت ﺧـﻼل ﻋـﺎﻣﻲ  دولاﻷﻣل ﺑﺎﻟﻧﺳـﺑﺔ ﻟﻠـ
  ﺧﺎﺻﺔ ﻣﻊ اﺳﺗﻣرار اﻟﺟﻬود اﻟﻣﺑذوﻟﺔ ﻟﻠﺣد ﻣن ﺗطورات و ﺗداﻋﯾﺎت اﻷزﻣﺔ.
إﻋـــﻼن اﻟﻣؤﺳﺳـــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـــﺔ اﻷﻣرﯾﻛﯾـــﺔ و اﻷورﺑﯾـــﺔ ﻋـــن اﻟﻧﺗـــﺎﺋﺞ  9002ﺷـــﻬدت اﻷﯾـــﺎم اﻷوﻟـــﻰ ﻣـــن ﻋـــﺎم 
ﺈن اﻟﻧﺗﺎﺋﺞ ﻗد ﻛﺎﻧت ﺳﻠﺑﯾﺔ و ﻣن أﻣﺛﻠﺔ ذﻟـك: إﻋـﻼن ﺑﻧـك ، و ﻛﻣﺎ ﻛﺎن ﻣﺗوﻗﻊ ﻓ8002اﻟﻣﺣﻘﻘﺔ ﺧﻼل ﻋﺎم 
 SBR، إﻋـﻼن اﻟﺑﻧـك اﻟﺑرﯾطـﺎﻧﻲ 8002ﻣﻠﯾـﺎر ﯾـورو ﺧـﻼل ﻋـﺎم  2ﻋـن ﺗﺳـﺟﯾل ﺧﺳـﺎرة ﺑــ  SIXETAN
ﻛﺎﻧـــت دون  8002ﻣﻠﯾـــﺎر دوﻻر، و ﻋﻠــﻰ اﻟﻌﻣـــوم ﻓــﺈن ﻧﺗــﺎﺋﺞ اﻟﺛﻼﺛـــﻲ اﻷﺧﯾــر ﻣـــن ﻋــﺎم  13ﻋــن ﺧﺳــﺎرة 
ﻣـــﻊ ﺗﺳـــﺟﯾل  8002ﺗراﻓـــق اﻟﺛﻼﺛـــﻲ اﻷﺧﯾـــر ﻣـــن ﻋـــﺎم  اﻟﺗوﻗﻌـــﺎت ﺑﺎﻟﻧﺳـــﺑﺔ ﻟﺟـــل اﻟﻣؤﺳﺳـــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـــﺔ ﺣﯾـــث
  اﻟﺑورﺻﺎت اﻟﻌﺎﻟﻣﯾﺔ ﻻﻧﻬﯾﺎر ﻛﺑﯾرو ﻫو ﻣﺎ أﺛر ﻣﺑﺎﺷرة ﻋﻠﻰ ﻗﯾﻣﺔ أﺳﻬم ﻫذﻩ اﻟﻣؤﺳﺳﺎت.
اﺳــﺗﻣرار اﻟﺟﻬــود اﻟﻣﺑذوﻟــﺔ ﻣــن طــرف اﻻﺣﺗﯾــﺎطﻲ اﻟﻔــدراﻟﻲ اﻷﻣرﯾﻛــﻲ و ﻛــذﻟك اﻟﺑﻧــك  9002ﺷــﻬدت ﺳــﻧﺔ 
ﺗﻬــدف ﻫــذﻩ اﻟﺟﻬــود إﻟــﻰ إﻋــﺎدة ﺗﻧﺷــﯾط اﻟﻘطــﺎع  اﻟﻣرﻛــزي اﻷورﺑــﻲ و اﻟﺑﻧــوك اﻟﻣرﻛزﯾــﺔ ﻟﻌــدة دول أﺧــرى، و
           اﻟﻣـــــﺎﻟﻲ ﻣــــــن ﺧــــــﻼل اﻻﺳـــــﺗﻣرار ﻓــــ ــﻲ ﺗﺧﻔــــــﯾض ﻣﻌـــــدﻻت اﻟﻔﺎﺋــــــدة ﻣــــــن أﺟـــــل ﺗــــــوﻓﯾر اﻟﺳــــــﯾوﻟﺔ اﻟﻼزﻣــــــﺔ. 
      ﻣــن ﺟﺎﻧــب آﺧــر واﺻــﻠت ﻫــذﻩ اﻟﺟﻬــﺎت ﺑــذل ﺟﻬودﻫــﺎ اﻟراﻣﯾــﺔ إﻟــﻰ اﻟــﺗﺧﻠص ﻣــن أﺻــول اﻟﺑﻧــوك اﻟردﯾﺋــﺔ
  ء ﻫذﻩ اﻷﺻول.و ﻫذا ﻋﺑر ﻗﯾﺎﻣﻬﺎ ﻓﻲ ﻋدﯾد ﻣن اﻟﻣرات ﺑﺷرا
ﻋرﻓت ﻫذﻩ اﻟﻣرﺣﻠﺔ أﯾﺿﺎ اﺳﺗﻣرار ﺗﺑﻧﻲ اﻟﺣﻛوﻣﺎت ﻟﻌدة ﺑراﻣﺞ إﻧﻌﺎش اﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ و ﻛذﻟك إﻧﻘـﺎذ ﻋـدد ﻛﺑﯾـر 
ﻣـــن اﻟﻣؤﺳﺳـــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـــﺔ اﻟﺗـــﻲ ﻛﺎﻧـــت ﻋﻠـــﻰ وﺷـــك اﻹﻓـــﻼس، و ﻣـــن أﻫـــم اﻟﺑـــراﻣﺞ اﻟﻣﺳـــﺟﻠﺔ ﻧﺟـــد ﺑرﻧـــﺎﻣﺞ 
 528ﻗﯾﻣﺗــﻪ اﻹﺟﻣﺎﻟﯾــﺔ ﺑـــ اﻹﻧﻌــﺎش اﻟــذي ﺟــﺎء ﺑــﻪ اﻟــرﺋﯾس اﻷﻣرﯾﻛــﻲ اﻟﺟدﯾــد "ﺑــﺎراك اوﺑﺎﻣــﺎ" ﺣﯾــث ﻗــدرت 
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 62إﻟــﻰ اﻟﺑرﻧــﺎﻣﺞ اﻟﺑرﯾطــﺎﻧﻲ ﻟ ـــ "ﻗــوردن ﺑــراون" و اﻟــذي ﺗــم اﻹﻋــﻼن ﻋﻧــﻪ ﻓــﻲ اﻟ ـــ  ﻣﻠﯾــﺎر دوﻻر، ﺑﺎﻹﺿــﺎﻓﺔ
 fo knaB layoRﻣﻠﯾﺎر ﺟﻧﯾﻪ إﺳﺗرﻟﯾﻧﻲ و ﻫـو ﻣوﺟـﻪ إﻟـﻰ ﺗﻧظﯾـف ﺣﺳـﺎﺑﺎت ﻛـل ﻣـن  005ﻓﯾﻔري ﺑﻘﯾﻣﺔ 
  .gniknaB sdoylL و dnaltocS
ﺗﺄﻛﯾـد اﻧﺗﻘـﺎل اﻷزﻣـﺔ إﻟـﻰ اﻟﻘطـﺎع اﻟﺣﻘﯾﻘـﻲ ﺣﯾـث ﺳـﺟﻠت اﻟﻌدﯾـد ﻣــن  9002ﻣـن ﺟﺎﻧـب آﺧـر ﺳـﺟﻠت ﺳـﻧﺔ 
  اﻟـدول ﺗراﺟـﻊ ﻣﺳـﺗوى اﻹﻧﺗــﺎج اﻟﺻـﻧﺎﻋﻲ و ﻛـذﻟك ارﺗﻔــﺎع ﻋـدد اﻟﺑطـﺎﻟﯾن ﺑﺳــﺑب ﻋﻣﻠﯾـﺎت اﻟﺗﺳـرﯾﺢ اﻟﻣﺗﺗﺎﻟﯾــﺔ 
اﻟﺻـﻧﺎﻋﻲ  ﻣـﺎرس ﻋـن ﺗﺳـﺟﯾل أﻛﺑـر ﻧﺳـﺑﺔ ﺗراﺟـﻊ ﻓـﻲ إﻧﺗﺎﺟﻬـﺎ 3و ﻣـن أﻣﺛﻠـﺔ ذﻟـك: إﻋـﻼن اﺳـﺑﺎﻧﯾﺎ ﻓـﻲ اﻟــ 
ﺧـﻼل ﺷـﻬر ﺟـﺎﻧﻔﻲ، ﻗﯾـﺎم  00209، ﺗﺳﺟﯾل ﻓرﻧﺳﺎ ﻻرﺗﻔﺎع ﻋدد اﻟﺑطﺎﻟﯾن ﺑـ 1%(2,22) 2991ﻣﻧذ ﻋﺎم 
  ﻋﺎﻣل ﺧﻼل ﺷﻬر ﺟﺎﻧﻔﻲ.  00057ﻋدة ﺷرﻛﺎت أﻣرﯾﻛﯾﺔ ﺑﺗﺳرﯾﺢ ﻗراﺑﺔ اﻟـ 
ﻣــن ﺑــﯾن اﻟﻘطﺎﻋــﺎت اﻟﺗــﻲ ﻋﺎﻧــت ﻛﺛﯾــرا ﻣــن ﺗــداﻋﯾﺎت اﻷزﻣــﺔ ﻧﺟــد ﻗطــﺎع ﺻــﻧﺎﻋﺔ اﻟﺳــﯾﺎرات ﺣﯾــث ﻋﺎﻧــت 
ﻓـﻲ ﻫـذا اﻟﻘطـﺎع ﻣـن ﺗﺑـﺎطؤ اﻟﻧﻣـو اﻻﻗﺗﺻـﺎدي و ﻣـن أزﻣـﺔ اﻟﺳـﯾوﻟﺔ و ﻫـو ﻣـﺎ أﺛـر ﻋﻠـﻰ  اﻟﺷرﻛﺎت اﻟﻧﺎﺷطﺔ
ﻗــد ﻟﺟــﺄت ﻫــذﻩ اﻟﺷــرﻛﺎت  ، وﻣﻌــدﻻت اﻟطﻠــب و أدى إﻟــﻰ اﻧﻬﯾــﺎر رﻗــم أﻋﻣﺎﻟﻬــﺎ و ﺗﻛﺑــدﻫﺎ ﻟﺧﺳــﺎﺋر ﺿــﺧﻣﺔ
إﻟﻰ طﻠب اﻟﻣﺳﺎﻋدة ﻣن ﺣﻛوﻣﺎت دوﻟﻬﺎ و ﻫو ﻣﺎ ﺣدث ﻓﻌﻼ ﻟﻛـن ﻣﻘﺎﺑـل ﻗﯾـﺎم ﻫـذﻩ اﻟﺷـرﻛﺎت ﺑﺗﻧﻔﯾـذ ﺑـراﻣﺞ 
  ﺻﺎرﻣﺔ أﺳﻔرت ﻋن ﺗﺳرﯾﻊ ﻋدد ﻛﺑﯾر ﻣن اﻟﻌﻣﺎل.إﺻﻼح 
ﻗـرر رؤﺳـﺎء و ﻗـﺎدة ﻫـذﻩ اﻟـدول ﻋﻘـد  8002ﺑﻌد ﻋﻘد ﻣﺟﻣوﻋﺔ اﻟﻌﺷرﯾن ﻟﻣؤﺗﻣر واﺷـﻧطن ﻓـﻲ أواﺧـر ﻋـﺎم 
ﻣــؤﺗﻣر آﺧــر ﻓــﻲ ﻟﻧــدن ﻟﺗﻘﯾــﯾم ﻣــدى ﺗﻘــدم ﺗﻧﻔﯾــذ اﻹﺟــراءات اﻟﻣﺗﺧــذة ﻓــﻲ ﻣــؤﺗﻣر واﺷــﻧطن و ﻛــذﻟك ﻣﻧﺎﻗﺷــﺔ 
ﻬﺎ اﻷزﻣـﺔ و ﻣﺣﺎوﻟـﺔ اﻗﺗـراح و إﯾﺟـﺎد اﻟﺣﻠـول اﻟﻣﻧﺎﺳـﺑﺔ، ﺗﻬدو اﻟﺗطـورات اﻷﺧﯾـرة اﻟﺗـﻲ ﺷـ اﻷوﺿـﺎع اﻟﺳـﺎﺋدة
و ﻗد ﺧﻠص ﻫذا اﻟﻣؤﺗﻣر ﺑﻣﺟﻣوﻋﺔ ﻣن اﻟﺗوﺻﯾﺎت اﻟﺗﻲ رﻛزت ﺧﺎﺻﺔ ﻋﻠـﻰ طـرق إﺻـﻼح اﻟﻧظـﺎم اﻟﻣـﺎﻟﻲ 
و زﯾـﺎدة ﻣـوارد اﻟﻣؤﺳﺳـﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ اﻟدوﻟﯾـﺔ، ﻛﻣـﺎ دﻋـت اﻟـدول اﻟﻣﺷـﺎرﻛﺔ إﻟـﻰ  اﻟدوﻟﻲ و ﺗﻘوﯾﺔ اﻟرﻗﺎﺑﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ
  و اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر و اﻟﺗﻧﺳﯾق ﺑﯾن اﻟداﺋرة اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ و اﻟﺣﻘﯾﻘﯾﺔ. اﻟدوﻟﯾﺔﺿرورة ﺗﺷﺟﯾﻊ اﻟﺗﺟﺎرة 
ﺑــل ﺗــﻼﻩ ﺑﻌــد ذﻟــك  9002ﻟــم ﯾﻛــن ﻣــؤﺗﻣر ﻟﻧــدن آﺧــر ﻣــؤﺗﻣر ﺗﻌﻘــدﻩ دول ﻣﺟﻣوﻋــﺔ اﻟﻌﺷــرﯾن ﺧــﻼل ﺳــﻧﺔ 
 اﻟ ــــدول ﺳــــﺑﺗﻣﺑر، و ﻗــــد اﺗﻔــــق ﻗــــﺎدة 52و  42اﻧﻌﻘــــﺎد ﻣــــؤﺗﻣر آﺧــــر ﻓــــﻲ ﻣدﯾﻧــــﺔ ﺑﯾﺗﺳــــﺑرغ اﻷﻣرﯾﻛﯾــــﺔ أﯾ ــــﺎم 
اﻟﻧﺎﺷـﺋﺔ،  ﻟﻠـدول ﻛﺑـرأ ﺛﻘـل إﻋطـﺎء ﻣـﻊ اﻟـدوﻟﻲ اﻟﻧﻘـد ﺻـﻧدوق دور ﻋﻠـﻰ ﺗﻌزﯾـزاﻟﻣﺷـﺎرﻛﺔ ﻓـﻲ ﻫـذا اﻟﻣـؤﺗﻣر 
  اﻟﻌﺎﻟﻣﻲ. ﻟﻠﻧﻣو ﺗوازن أﻛﺛر ﻧﻣوذج ﺑﺈﻗﺎﻣﺔ ﺗﻌﻬدوا ﻛﻣﺎ
ﺑرز اﻟﺗﺣرﻛﺎت اﻟراﻣﯾﺔ إﻟﻰ ﻣواﺟﻬﺔ اﻷزﻣـﺔ ﻧﺟـد ﺗﺣـرك ﺻـﻧدوق اﻟﻧﻘـد اﻟـدوﻟﻲ ﺣﯾـث ﺑﻌـد أن ﻛـﺎن ﺷـﺑﻪ أﻣن 
ﯾــد ﻣـن اﻟﺗﺣرﻛــﺎت ﺧﺎﺻـﺔ ﺑﻌــد ﻗﯾﺎﻣــﻪ ﺑﺎﻟﻌد 9002ﻗــﺎم ﺧـﻼل ﻋــﺎم  8002و  7002ﻏﺎﺋـب ﺧــﻼل ﻋـﺎﻣﻲ 
   ﺑﺈﻧﺷــﺎء أداة اﻗراﺿــﯾﺔ ﺟدﯾــدة ﺳــﻣﯾت ﺑﺧــط اﻻﺋﺗﻣــﺎن اﻟﻣــرن و اﻟــذي ﻣــﻧﺢ ﻟﻌــدة دول ﻛﺎﻟﻣﻛﺳــﯾك و ﺑوﻟوﻧﯾــﺎ.
ﻗﺎم ﺻﻧدوق اﻟﻧﻘد اﻟدوﻟﻲ ﺧﻼل ﻫذﻩ اﻟﻔﺗرة ﺑﺳﻠﺳﻠﺔ ﻣـن اﻹﺻـﻼﺣﺎت اﻟراﻣﯾـﺔ إﻟـﻰ ﺗﻌزﯾـز دورﻩ داﺧـل اﻟﻧظـﺎم 
  دورﻩ ﻋﻠﻰ أﻛﻣل وﺟﻪ.اﻟﻣﺎﻟﻲ اﻟﻌﺎﻟﻣﻲ و ﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ ﺗﻣﻛﯾﻧﻪ ﻣن أداء 
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ﻗد ﺷﻬد ﺑداﯾﺔ اﺳﺗﻘرار اﻷوﺿـﺎع ﻋﻠـﻰ ﻣﺳـﺗوى اﻷﺳـواق اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ إﻻ أن اﻟوﺿـﻊ  9002ﺑﺎﻟرﻏم ﻣن أن ﻋﺎم 
ﯾﺗﻣﯾــز ﺑﺣﺳﺎﺳـــﯾﺔ ﻗﺻــوى، ﻛﻣــﺎ أن اﻧﻌﻛﺎﺳـــﺎت ﻫــذﻩ اﻷزﻣــﺔ و اﻟﺗـــﻲ ﺗﻌﺗﺑــر اﻷﻛﺑــر ﻣﻧـــذ أزﻣــﺔ اﻟﻛﺳـــﺎد  ظــل
  ﻟن ﺗزول ﻧﻬﺎﺋﯾﺎ إﻻ ﺑﻌد ﻣرور ﻋدة ﺳﻧوات.    9291اﻟﻛﺑﯾر ﻟﻌﺎم 
ﻓﻲ اﻷﺧﯾر ﯾﻣﻛن اﻟﻘول ﺑﺄن اﻧﺗﻘﺎل اﻷزﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻗد أدى إﻟﻰ اﻟﻘﺿﺎء ﻋﻠـﻰ أﻣـل اﻧﻔﺻـﺎل أﺳـواق اﻟـدول و 
ﺣﯾــث ظــن اﻟﻌدﯾــد ﻣــن اﻟﻘــﺎدة اﻟﺳﯾﺎﺳــﯾﯾن و اﻟﻣؤﺳﺳــﺎت اﻻﻗﺗﺻــﺎدﯾﺔ  ،اﻟﻧﺎﺷــﺋﺔ ﻋــن أﺳــواق اﻟــدول اﻟﻐرﺑﯾــﺔ
ﺑﺄﻧـﻪ ﯾﻣﻛـن اﻟﻔﺻـل ﺑـﯾن وﺿـﻌﯾﺔ اﻟـدول اﻟﻧﺎﺷـﺋﺔ و ﺑﺎﻟﺧﺻـوص  8002 اﻟﻌﺎﻟﻣﯾﺔ و إﻟﻰ ﻏﺎﯾـﺔ ﺷـﻬر ﺟوﯾﻠﯾـﺔ
اﺗﺿـــﺢ ﻣـــﻊ ﺗطـــور  ، إذ1اﻟـــدول اﻵﺳـــﯾوﯾﺔ و ﺑـــﯾن وﺿـــﻌﯾﺔ اﻟوﻻﯾـــﺎت اﻟﻣﺗﺣـــدة اﻷﻣرﯾﻛﯾـــﺔ و اﻟـــدول اﻷورﺑﯾـــﺔ
اﻷزﻣﺔ ﺑﺄﻧﻪ ﻻ ﯾوﺟد أي ﻓﺻل ﺑﯾن ﻣﺧﺗﻠف اﻷﺳواق اﻟﻌﺎﻟﻣﯾﺔ ﺣﯾـث أﺳـﻔرت اﻟﻌﺎﺻـﻔﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ اﻟﺗـﻲ ﺿـرﺑت 
  ﯾﺔ ﻋن آﺛﺎر ﺳﻠﺑﯾﺔ ﻓﻲ اﻟﻌدﯾد ﻣن اﻟدول اﻟﻧﺎﺷﺋﺔ إن ﻟم ﻧﻘل ﻛﻠﻬﺎ.أﻣرﯾﻛﺎ و اﻟدول اﻷورﺑ
ﻛﺎﻧت اﻟدول اﻟﺗﻲ اﻗﺗرﺿت ﺑـﺎﻟﻌﻣﻼت اﻷﺟﻧﺑﯾـﺔ ﻋﺑـر ﺑﻧـوك اﻟـدول اﻟﻐرﺑﯾـﺔ أول اﻟـدول اﻟﻣﺗـﺄﺛرة ﺑﺎﻷزﻣـﺔ وﻫـو 
ﺣﺎل دول أﻣرﯾﻛﺎ اﻟﻼﺗﯾﻧﯾﺔ اﻟﺗﻲ ﯾﻌﺎﻧﻲ ﻧظﺎﻣﻬﺎ اﻟﺑﻧﻛـﻲ ﻣـن ﺗﺑﻌﯾـﺔ ﻛﺑﯾـرة ﻟﻠﺑﻧـوك اﻟﻐرﺑﯾـﺔ و ﺧﺎﺻـﺔ اﻷﻣرﯾﻛﯾـﺔ 
   ﺳﺑﺎﻧﯾﺔ ﻣﻧﻬﺎ.و اﻹ
ﺑﻣﺛﺎﺑـﺔ ﺗــﺎرﯾﺦ اﻧـدﻻع اﻷزﻣــﺔ ﻓـﻲ اﻟﺳــوق اﻟﻣـﺎﻟﻲ اﻷﻣرﯾﻛــﻲ ﺣﯾـث اﻛﺗﺷــف ﻋﺎﻣـﺔ اﻟﻧــﺎس  7002ﻛـﺎن ﻋــﺎم  
ﻓﻘـد ﻣﺛـل ﺗـﺎرﯾﺦ ﺗطـور اﻷزﻣـﺔ و ﺗﺣوﻟﻬـﺎ إﻟـﻰ أزﻣـﺔ ﻣﺎﻟﯾـﺔ دوﻟﯾـﺔ  8002، أﻣﺎ ﻋـﺎم emirpbusﻣﺻطﻠﺢ اﻟـ 
ﻟﺑﯾـﺔ اﻷﺳـواق اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾـﺔ، ﺣﯾث ﻟم ﺗﻌد ﻣﻘﺗﺻرة ﻋﻠﻰ اﻟﻘطﺎع اﻟﻣﺎﻟﻲ اﻷﻣرﯾﻛﻲ و إﻧﻣﺎ اﻧﺗﺷرت إﻟـﻰ ﻏﺎ
 51و ﻟﻌـــل أﺑـــرز ﻣﺣطـــﺔ ﻟﻸزﻣـــﺔ ﺧـــﻼل ﻫـــذا اﻟﻌـــﺎم ﻛﺎﻧـــت إﻓـــﻼس ﺑﻧـــك ﻟﯾﻣـــﺎن ﺑـــرادرز اﻷﻣرﯾﻛـــﻲ ﺑﺗـــﺎرﯾﺦ 
ﺗﺣـول اﻷزﻣـﺔ ﻣـن أزﻣـﺔ  9002ﺳﺑﺗﻣﺑر ﺣﯾث ﺗﺑﻌﻪ اﻧﻬﯾﺎر ﺟل ﻣؤﺷرات أﺳواق اﻟﻣﺎل اﻟﻌﺎﻟﻣﯾﺔ. ﺳﺟل ﻋﺎم 
ﻗﺗﺻـﺎدي و ﺗزاﯾـد ﻋـدد اﻟﻌـﺎطﻠﯾن ﻋـن اﻟﻌﻣـل ﻣﺎﻟﯾﺔ إﻟـﻰ أزﻣـﺔ اﻗﺗﺻـﺎدﯾﺔ ﺣﯾـث ﺗـم ﺗﺳـﺟﯾل ﺗراﺟـﻊ اﻟﻧﺷـﺎط اﻻ
ﺳــﻠﻛت اﻷزﻣــﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ ﻓــﻲ اﻧﺗﺷــﺎرﻫﺎ إﻟــﻰ ﺑﻘﯾــﺔ دول اﻟﻌــﺎﻟم ﺛــﻼث ﻗﻧــوات  ، و ﻗــدﻓــﻲ ﻋــدد ﻛﺑﯾــر ﻣــن اﻟــدول
  رﺋﯾﺳﯾﺔ ﻫﻲ: ﻗﻧﺎة أﺳواق اﻟﻣﺎل، ﻗﻧﺎة ﺳﻌر اﻟﺻرف، ﻗﻧﺎة اﻟﺗﺟﺎرة اﻟﺧﺎرﺟﯾﺔ. 
اﻟـدول ﻣـﺎ ﺟﻌﻠﻬـﺎ ﺗﺻـﻧف ﻣـن طـرف ﺧﻠﻘت ﻫذﻩ اﻷزﻣﺔ ﺧﺳﺎﺋر ﻛﺑﯾـرة ﺑﺎﻟﻧﺳـﺑﺔ ﻻﻗﺗﺻـﺎدﯾﺎت ﻋـدد ﻛﺑﯾـر ﻣـن 
  .9291اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﯾن ﻛﺄﻋﻧف أزﻣﺔ ﺳﯾﺷﻬدﻫﺎ اﻻﻗﺗﺻﺎد اﻟﻌﺎﻟﻣﻲ ﻣﻧذ أزﻣﺔ اﻟﻛﺳﺎد اﻟﻛﺑﯾر ﻟﻌﺎم 
  8002-7002ﻋدوى اﻷزﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ  -2-2-3
و ﺗﺣدﯾدا ﻓﻲ ﺷﻬر أوت  7002اﻧﻔﺟرت أزﻣﺔ اﻟرﻫن اﻟﻌﻘﺎري ﻓﻲ اﻟوﻻﯾﺎت اﻟﻣﺗﺣدة اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ ﻓﻲ ﻋﺎم 
 emoH naciremAﺳﺔ اﻟﺗﻣوﯾﻠﯾﺔ اﻟﻣﺗﺧﺻﺻﺔ ﻓﻲ اﻟﻘروض اﻟﻌﻘﺎرﯾﺔأﯾن ﺗم ﺗﺳﺟﯾل ﻋﺟز اﻟﻣؤﺳ
  2ﻋن إﻛﻣﺎل إﺟراءات اﻟﺗﺻﻔﯾﺔ و إﻋﻼﻧﻬﺎ ﻋن ﺗﺳرﯾﺢ أﻛﺛر ﻣن ﻧﺻف ﻋﻣﺎﻟﻬﺎ. egagtroM
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إﻟـﻰ ﻋـدد  8002ﻟم ﺗﺑق ﻫذﻩ اﻷزﻣﺔ داﺧل اﻟﻘطﺎع اﻟﻣﺎﻟﻲ اﻷﻣرﯾﻛﻲ ﻓﺣﺳب ﺑل اﻧﺗﻘﻠت ﻫزاﺗﻬـﺎ ﺧـﻼل ﻋـﺎم 
و اﻟـذي زﻋـزع  8002ﺳـﺑﺗﻣﺑر  51س ﺑﻧك ﻟﯾﻣـﺎن ﺑـرادرز ﯾـوم ﻛﺑﯾر ﻣن اﻟدول ﻓﻲ اﻟﻌﺎﻟم، ﺧﺎﺻﺔ ﺑﻌد إﻓﻼ
  اﺳﺗﻘرار اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾﺔ.
ﺳـﺎﻫﻣت ﻋــدة ﻋواﻣــل ﻓــﻲ اﻧﺗﻘــﺎل اﻷزﻣـﺔ ﻣــن اﻟﻘطــﺎع اﻟﻣــﺎﻟﻲ اﻷﻣرﯾﻛــﻲ إﻟـﻰ اﻟﻘطﺎﻋــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ ﻟﻌــدد ﻛﺑﯾــر 
     ﺎد اﻟﻌــﺎﻟﻣﻲ، ﻣــن دول اﻟﻌــﺎﻟم، أﺑرزﻫــﺎ اﻟﻣﻛﺎﻧــﺔ اﻟﻛﺑﯾــرة اﻟﺗــﻲ ﯾﺗﻣﺗــﻊ ﺑﻬــﺎ اﻻﻗﺗﺻــﺎد اﻷﻣرﯾﻛــﻲ داﺧــل اﻻﻗﺗﺻــ
و ﻛــــذﻟك اﻟﺗﺷــــﺎﺑﻪ اﻟﻛﺑﯾــــر ﺑ ــــﯾن ﺑﻧﯾــــﺔ اﻟﻘطــــﺎع اﻟﻣــــﺎﻟﻲ اﻷﻣرﯾﻛــــﻲ و ﺑﻧﯾــــﺔ اﻟﻘطﺎﻋــــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾــــﺔ ﻟﺑ ــــﺎﻗﻲ اﻟ ــــدول 
اﻟرأﺳـﻣﺎﻟﯾﺔ، ﺑﺎﻹﺿـﺎﻓﺔ إﻟـﻰ ﻣﻌــدل اﻻرﺗﺑـﺎط اﻟﻛﺑﯾـر ﺑــﯾن اﻻﻗﺗﺻـﺎد اﻷﻣرﯾﻛـﻲ و ﺑﻘﯾــﺔ اﻟـدول ﻻ ﺳـﯾﻣﺎ ﺑﻔﺿــل 
ﻣــن أزﻣــﺔ ﻣﺣﻠﯾـﺔ إﻟــﻰ أزﻣــﺔ ﻋﺎﻟﻣﯾــﺔ ﻋــدة اﻟﺻـﺎدرات و اﻟــواردات. ﺳــﻠﻛت أزﻣــﺔ اﻟــرﻫن اﻟﻌﻘـﺎري ﻓــﻲ ﺗﺣوﻟﻬــﺎ 
طـرق أو ﻗﻧــوات ﻫـﻲ ﺗﻘرﯾﺑــﺎ ﻧﻔـس اﻟﻘﻧــوات اﻟﺗـﻲ ﻣــرت ﻋﺑرﻫـﺎ أزﻣــﺎت ﻋﺎﻟﻣﯾـﺔ ﺳــﺎﺑﻘﺔ، و ﻋﻣوﻣـﺎ ﻓﺈﻧــﻪ ﯾﻣﻛﻧﻧــﺎ 
ﺣﺻر اﻟﻘﻧوات اﻟﺗﻲ ﺳﻠﻛﺗﻬﺎ اﻷزﻣﺔ اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ ﻓﻲ ﺛﻼﺛـﺔ ﻗﻧـوات رﺋﯾﺳـﯾﺔ ﻫـﻲ: ﻗﻧـﺎة أﺳـواق اﻟﻣـﺎل، ﻗﻧـﺎة ﺳـﻌر 
  اﻟﺻرف، و ﻗﻧﺎة اﻟﺗﺟﺎرة اﻟﺧﺎرﺟﯾﺔ. 
  ﺳﻧﺣﺎول اﻟﺗطرق ﺑﺎﻟﺗﻔﺻﯾل إﻟﻰ اﻟﻘﻧوات اﻟﺳﺎﺑﻘﺔ ذﻛرﻫﺎ ﻓﯾﻣﺎ ﯾﻠﻲ:
 1ﻗﻧﺎة أﺳواق اﻟﻣﺎل -1-2-2-3
ﻟﻌﺑــت ﻗﻧــﺎة أﺳــواق اﻟﻣــﺎل دورا ﻛﺑﯾــرا ﻓــﻲ اﻧﺗﻘــﺎل ﻋــدد ﻛﺑﯾــر ﻣــن اﻷزﻣــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ ﻓــﻲ اﻟﻣﺎﺿــﻲ ﺣﯾــث أدى 
اﻟﺗﺣرﯾـر اﻟﻣـﺎﻟﻲ ﻋﻠـﻰ اﻟﻣﺳـﺗوى اﻟـدوﻟﻲ إﻟــﻰ ﺗﺣرﯾـر ﺣرﻛـﺔ رؤوس اﻷﻣـوال و ﺑﺎﻟﺗـﺎﻟﻲ اﻻﺳـﺗﺛﻣﺎرات اﻟدوﻟﯾــﺔ. 
ﻩ ﻣـن ﻓـرص ﻟﺗﺣﻘﯾـق ﺗﻌـد اﻷﺳـواق اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ وﺟﻬـﺔ ﻣﻔﺿـﻠﺔ ﻟﻠﻣﺳـﺗﺛﻣرﯾن ﻋﻠـﻰ اﻟﻣﺳـﺗوى اﻟـدوﻟﻲ ﻧظـرا ﻟﻣـﺎ ﺗـوﻓر 
اﻷرﺑــــﺎح ﻻ ﺳــــﯾﻣﺎ ﺑﻌــ ــد أن ﺳــــﺎدت ﻫــــذﻩ اﻷﺳــــواق ظــــﺎﻫرة اﻟﻣﺿــــﺎرﺑﺔ و اﻟﺗﻌﺎﻣــــل ﺑﺄﺣــــدث اﻷدوات اﻟﻣﺎﻟﯾ ــــﺔ 
 اﻟﻣﺗﺎﺣﺔ. 
ﻛـﺎن ﻷزﻣـﺔ اﻟـرﻫن اﻟﻌﻘـﺎري آﺛـﺎرا ﻣﺑﺎﺷـرة ﻋﻠـﻰ ﻣؤﺷـرات أﺑـرز اﻟﺑورﺻـﺎت اﻟﻌﺎﻟﻣﯾـﺔ ﺣﯾـث ﺗـم ﺗﺳـﺟﯾل ﺗراﺟـﻊ 
اﻟــذي ﺗــزاﻣن ﻣــﻊ اﻧﻔﺟــﺎر اﻷزﻣــﺔ ﻓــﻲ  و 7002ﻣــن ﻣﻧﺗﺻــف ﻋــﺎم  اﺑﺗــداًء ﻛﺑﯾــر ﻓــﻲ أﺑــرز ﻫــذﻩ اﻟﻣؤﺷــرات 
 ECBاﻟﺳوق اﻟﻌﻘﺎري اﻷﻣرﯾﻛﻲ، و ﻟﻌـل ﻣـﺎ زاد اﻷﻣـور ﺗﻌﻘﯾـدا ﻫـو ﻓﺷـل ﻛـل ﻣـن اﻟﺑﻧـك اﻟﻣرﻛـزي اﻷورﺑـﻲ 
ﻓــﻲ اﺣﺗــواء ﻫـــذﻩ اﻷزﻣــﺔ ﺑــﺎﻟرﻏم ﻣــن اﻟﺿــﺦ اﻟﻣﺗواﺻــل ﻟﻠﺳـــﯾوﻟﺔ  DEFو اﻻﺣﺗﯾــﺎطﻲ اﻟﻔــدراﻟﻲ اﻷﻣرﯾﻛــﻲ 
 داﺧل اﻟﻘطﺎع اﻟﻣﺎﻟﻲ.
دور اﻟراﺋــد ﺑﺎﻟﻧﺳــﺑﺔ ﻟﺑــﺎﻗﻲ أﺳــواق اﻟﻣــﺎل اﻟﻌﺎﻟﻣﯾــﺔ إذ اﻛﺗﺳــﺑت أﺳــواق اﻟﻣــﺎل ﺗﻠﻌــب أﺳــواق اﻟﻣــﺎل اﻷﻣرﯾﻛﯾــﺔ 
اﻷﻣرﯾﻛﯾـﺔ ﻫـذﻩ اﻟﻣﻛﺎﻧـﺔ ﻧظـرا ﻷﻧﻬـﺎ ﺗﻣﺛـل ﻣـن ﺣﯾـث اﻟﻘﯾﻣـﺔ ﺣـواﻟﻲ ﺛﻠـث أﺳـواق اﻟﻣـﺎل اﻟﻌﺎﻟﻣﯾـﺔ، ﺿـف إﻟـﻰ 
 ذﻟك ﻫﻧﺎك ارﺗﺑﺎطﺎ ﻛﺑﯾرا ﺑﯾﻧﻬﺎ و ﺑﯾن اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻷورﺑﯾﺔ و اﻷﺳﯾوﯾﺔ و اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ. 
ﺎط اﻟﻛﺑﯾر ﺑـﯾن اﻷﺳـواق اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ اﻟدوﻟﯾـﺔ ﻋﺑـر اﻟﻣﺣـﺎﻓظ اﻻﺳـﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ﻟﻠﻣﺳـﺗﺛﻣرﯾن ﺣﯾـث ﯾﺳـﻌون ﯾﺗﺟﺳد اﻻرﺗﺑ
ﻟﺗوزﯾﻊ ﻣﺣﺎﻓظﻬم اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻣن ﺧﻼل اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر ﻓﻲ ﻛﺎﻓﺔ اﻟﺑورﺻﺎت اﻟﻌﺎﻟﻣﯾﺔ و ﻫذا ﺳـﻌﯾﺎ ﻣـﻧﻬم إﻟـﻰ ﺗﺧﻔﯾـف 
 اﻟﻣﺧﺎطر اﻟﻣﺗرﺗﺑﺔ ﻋن ﺗراﺟﻊ أﺳﻌﺎر اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻓﻲ أي ﻣن ﺑورﺻﺎت اﻟﻌﺎﻟﻣﯾﺔ. 
                                                             
 : euqimonocéorcam esylana’l snad erèicnanif noitaidémretni’l ,htuessarpoS adihtpehT te solupoiL inelE 1
 111.p ,2102 ,154 °N ,euqitsitats te eimonocE : euveR ,esirc al ed iféd el
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ﻫــذا اﻟﺗــراﺑط اﻟﻛﺑﯾــر ﺑــﯾن اﻷﺳــواق اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ اﻟدوﻟﯾــﺔ ﺑﻔﺿــل ﺣرﯾــﺔ ﺣرﻛــﺔ رؤوس اﻷﻣــوال )اﻻﺳــﺗﺛﻣﺎرات( إن 
 ﯾﺳﻬل ﻣن اﻧﺗﻘﺎل اﻟﻬزات اﻟﺗﻲ ﯾﻣﻛن أن ﺗﻘﻊ ﻓﻲ دوﻟﺔ ﻣﺎ إﻟﻰ ﺑﻘﯾﺔ اﻟدول.
  إن وﻗـوع أي ﺗراﺟــﻊ ﻓـﻲ ﻧﺷــﺎط اﻻﻗﺗﺻـﺎد اﻷﻣرﯾﻛــﻲ ﺳـﯾﻧﻌﻛس ﺣﺗﻣــﺎ ﻋﻠـﻰ ﻣؤﺷــرات اﻟﺑورﺻـﺎت اﻷﻣرﯾﻛﯾــﺔ، 
ط ﻓﯾﻬﺎ اﻵﻻف ﻣـن اﻟﻣﺳـﺗﺛﻣرﯾن اﻷﺟﺎﻧـب ﻓـﺈن ﻫـذا اﻟﺗراﺟـﻊ ﺳـﯾﻧﻌﻛس ﻋﻠـﻰ ﻧﺷـﺎطﻬم و ﻋﻠـﻰ و ﺑﻣﺎ أﻧﻪ ﯾﻧﺷ
  أرﺑﺎﺣﻬم و ﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ ﻋﻠﻰ ﺑﺎﻗﻲ ﻣؤﺷرات أﺳواق اﻟﻣﺎل اﻟﻌﺎﻟﻣﯾﺔ.
 005 P&S( ﺑﺈظﻬﺎر ﺣرﻛﺔ ﻣؤﺷرات اﻟﺑورﺻﺎت ﻋﺎﻟﻣﯾﺔ ﻛﺑرى ﻫﻲ: 43ﯾﺳﻣﺢ ﻟﻧﺎ اﻟﺷﻛل رﻗم )
، ﻣﺎ ﺑﯾن اﻟﻔﺗرة اﻟﻣﻣﺗدة ﻣن 005 xotsoruE ساﻟﯾﺎﺑﺎﻧﯾﺔ و أوروﺳﺗوﻛ 522 iekkiNاﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ، ﻧﯾﻛﺎي 
 .8002إﻟﻰ ﺷﻛر أﻛﺗوﺑر  7002ﺷﻬر ﺟﺎﻧﻔﻲ 





( ﺑﺄﻧـﻪ ﻣـن ﺑـﯾن أﻫـم اﻵﺛـﺎر اﻷوﻟﯾـﺔ ﻷزﻣـﺔ اﻟـرﻫن اﻟﻌﻘـﺎري ﻫـو اﻧﺧﻔـﺎض و ﺗراﺟـﻊ 43ﯾﺑـﯾن ﻟﻧـﺎ اﻟﺷـﻛل رﻗـم )
ﻣؤﺷـــر  و 04CACﻣؤﺷـــر  و 001ESTFﻣؤﺷـــر  ﺳـــﺟل ﻛـــل ﻣـــنﻣؤﺷـــرات اﻟﺑورﺻـــﺎت اﻟﻌﺎﻟﻣﯾـــﺔ ﺣﯾـــث 
 اﺑﺗــداًء  ﺗراﺟﻌـﺎ ﻣﻠﺣوظــﺎ 005P&Sﻣؤﺷــر  و SENOJ WODﻣؤﺷــر  و IEKKINﻣؤﺷـر  و XAD
ﻟـم ﺗﻛـن ﻣؤﺷـرات أﺳـواق اﻟﻣـﺎل اﻵﺳـﯾوﯾﺔ ﻓـﻲ ﻣﻧـﺄى ﻋـن ﻫـذا اﻟﺗراﺟـﻊ ﺣﯾـث ﺗراﺟﻌـت  .7002ﻣـن ﺟوﯾﻠﯾـﺔ 
، ﻣﺎﻟﯾزﯾـﺎ، ﻫـوﻧﺞ ﻛـوﻧﺞ، اﻧدوﻧﯾﺳـﯾﺎ، ﻛورﯾـﺎ، ﺗـﺎﯾوان، ﻛﻣـﺎ ﻛـﺎن اﻟﺗراﺟـﻊ ﻓـﻲ اأﺳـواق اﻟﻣـﺎل ﻓـﻲ ﻛـل ﻣـن ﺗﺎﯾﻠﻧـد
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ﻷﻧـﻪ ﻟـم ﯾﻛـن ﻓـﻲ ﺣـوزة اﻟﺻـﯾن و اﻟﻣﺳـﺗﺛﻣرﯾن اﻟﺳوق اﻟﻣﺎﻟﻲ اﻟﺻﯾﻧﻲ ﻣﺣدودا ﻣﻘﺎرﻧﺔ ﺑﺑـﺎﻗﻲ اﻷﺳـواق ﻧظـرا 
  1اﻟﺻﯾﻧﯾﯾن اﺳﺗﺛﻣﺎرات ﻓﻲ اﻟﻘطﺎع اﻟﻌﻘﺎري اﻷﻣرﯾﻛﻲ.
إن اﻟﺗﺄﻣـل ﻓــﻲ وﺿــﻌﯾﺔ أﺳــواق اﻟﻣـﺎل اﻷﻣرﯾﻛﯾــﺔ و ﻓــﻲ اﻟظــروف اﻟﻣﺣﯾطـﺔ ﺑﻬــﺎ و اﻷطــراف اﻟﻣﺗدﺧﻠــﺔ ﻓﯾﻬــﺎ 
ﯾﺟﻌﻠﻧــﺎ ﻧﺳــﺗﻧﺗﺞ ﺑﺄﻧــﻪ ﻟــو ﻻ ﺗــوﻓر ﻣﺟﻣوﻋــﺔ ﻣــن اﻟﻌواﻣــل داﺧــل و ﻓــﻲ  ،ﺧــﻼل اﻟﻔﺗــرة اﻟﺗــﻲ ﺳــﺑﻘت اﻷزﻣــﺔ
ﻣﺣﯾط ﻫذﻩ اﻷﺳواق ﻟﻣﺎ ﻛﺎن اﻧﺗﻘﺎل و اﻧﺗﺷﺎر ﻋـدوى اﻷزﻣـﺔ إﻟـﻰ ﺑـﺎﻗﻲ أﺳـواق اﻟﻣـﺎل اﻟﻌﺎﻟﻣﯾـﺔ ﺑـﻧﻔس اﻟﺣـدة 
ﺣﯾث أﻧﻪ ﻻ ﯾﻣﻛن ﺗﺣﻣﯾل وﺟود ﻣﺳـﺗﺛﻣرﯾن أﺟﺎﻧـب داﺧـل اﻷﺳـواق اﻷﻣرﯾﻛﯾـﺔ و اﻋﺗﻣـﺎدﻫم ﻋﻠـﻰ  ،اﻟﻣﺳﺟﻠﺔ
  ﺣدة ﻫذا اﻻﻧﺗﻘﺎل. ﻣﺳؤوﻟﯾﺔاﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﺗﻧوﯾﻊ ﻣﺣﺎﻓظﻬم 
إﻟﻰ ﺟﺎﻧب ﺗﺣرﯾر ﺣرﻛـﺔ رؤوس اﻷﻣـوال ﻋﻠـﻰ اﻟﻣﺳـﺗوى اﻟـدوﻟﻲ و وﺻـول اﻻﺳـﺗﺛﻣﺎرات اﻟدوﻟﯾـﺔ إﻟـﻰ ﻛﺎﻣـل 
أﺳواق اﻟﻣﺎل اﻟﻌﺎﻟﻣﯾﺔ أدت ﻛل ﻣن آﻟﯾﺔ اﻟﺗورﯾـق و وﻛـﺎﻻت اﻟﺗﻧﻘـﯾط و ﺻـﻧﺎدﯾق اﻟﺗﺣـوط دورا ﺑـﺎﻟﻎ اﻷﻫﻣﯾـﺔ 
      اﻷﻣرﯾﻛﯾــﺔ إﻟــﻰ ﺑــﺎﻗﻲ اﻷﺳـــواق اﻟﻌﺎﻟﻣﯾــﺔ ﻋﺑــر ﻗﻧــﺎة ﺳــوق اﻟﻣـــﺎل،ﻓــﻲ اﻧﺗﻘــﺎل اﻷزﻣــﺔ ﻣــن اﻷﺳـــواق اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ 
ﺳــﻧﺣﺎول ﻓﯾﻣــﺎ ﯾﻠــﻲ ﺗﺣﻠﯾــل اﻟــدور اﻟــذي ﻗــﺎم ﺑــﻪ ﻛــل طــرف ﻣــن اﻟﻌواﻣــل اﻟﺳــﺎﺑق ذﻛرﻫــﺎ ﻓــﻲ اﻧﺗﻘــﺎل أزﻣــﺔ  و
  اﻟرﻫن اﻟﻌﻘﺎري.
ﻛﻣـــﺎ ﺳـــﺑق اﻹﺷـــﺎرة ﻟـــﻪ ﻓـــﻲ اﻟﻌﻧﺎﺻـــر اﻟﺳـــﺎﺑﻘﺔ ﻓﻘـــد أﻗﺑـــل ﻋـــدد ﻛﺑﯾـــر ﻣـــن اﻟﺑﻧـــوك  دور آﻟﯾــﺔ اﻟﺗورﯾـــق: 
اﻷﻣرﯾﻛﯾـــﺔ اﻟﺗــﻲ ﻛﺎﻧـــت ﺗﻧﺷـــط ﻓــﻲ اﻟﻘطـــﺎع اﻟﻌﻘـــﺎري إﻟــﻰ ﺗﺣوﯾـــل ﻗروﺿـــﻬﺎ اﻟﻌﻘﺎرﯾــﺔ إﻟـــﻰ ﺳـــﻧدات  اﻟﺗﺟﺎرﯾــﺔ
ﻣﻐطــﺎة ﺑﺄﺻــول و طرﺣﻬــﺎ ﻓــﻲ اﻟﺑورﺻــﺎت اﻷﻣرﯾﻛﯾــﺔ ﻟﻠﺗــداول ﺑﻬــدف اﻟﺣﺻــول ﻋﻠــﻰ اﻟﺳــﯾوﻟﺔ و اﻟــﺗﺧﻠص 
ﻧظـــرا ﻟﻣـــﺎ ﻛﺎﻧـــت ﺗﻘدﻣـــﻪ ﻫـــذﻩ اﻟﺳـــﻧدات ﻣـــن ﻣﻣﯾـــزات ﻓﻘـــد ﻗوﺑﻠـــت ﺑﺗﻬﺎﻓـــت اﻟﻣﺳـــﺗﺛﻣرﯾن  ، وﻣـــن اﻟﻣﺧـــﺎطر
ن و ﻏﯾـر اﻷﻣـرﯾﻛﯾﯾن ﻋﻠـﻰ اﻗﺗﻧﺎﺋﻬـﺎ ﺣﯾـث ﺗـم ﺷـراء ﻫـذﻩ اﻷﺻـول ﻣـن طـرف اﻟﺑﻧـوك و ﺻـﻧﺎدﯾق اﻷﻣـرﯾﻛﯾﯾ
  اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر و ﺷرﻛﺎت اﻟﺗﺄﻣﯾن ﻣن ﻣﺧﺗﻠف أﻧﺣﺎء اﻟﻌﺎﻟم.
أدى اﻗﺗﻧـــﺎء اﻟﺳـــﻧدات اﻟﻧﺎﺗﺟـــﺔ ﻋـــن ﺗورﯾـــق اﻟﻘـــروض اﻟﻌﻘﺎرﯾـــﺔ ﻣـــن طـــرف ﻣﺳـــﺗﺛﻣرﯾن ﻏﯾـــر أﻣـــرﯾﻛﯾﯾن إﻟـــﻰ 
ﺣﯾــث أﻧــﻪ و ﺑﻣﺟــرد أن  ،ﻣــرﺗﺑط ﺑﻬــذﻩ اﻟﺳــﻧدات ﺗﻌــرض ﻫــؤﻻء اﻟﻣﺳــﺗﺛﻣرﯾن إﻟــﻰ ﻧﻔــس اﻟﺧطــر اﻟــذي ﻛــﺎن
ﺑﻘﯾــﺔ اﻷﺳــواق اﻟﻌﺎﻟﻣﯾــﺔ، و ﻫــذا ﻧظــرا إﻟــﻰ أن اﻟﻘــروض  أﯾﺿــﺎاﻫﺗــزت اﻷﺳــواق اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ اﻷﻣرﯾﻛﯾــﺔ اﻫﺗــزت 
اﻟﻣورﻗﺔ أﺻﺑﺣت ﻣوﺟودة ﻓـﻲ ﻏﺎﻟﺑﯾـﺔ اﻷﺳـواق اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾـﺔ، ﻛﻣـﺎ أن ﺗطـور ﻋﻣﻠﯾـﺎت اﻟﺗورﯾـق و ظﻬـور 
ﻟﺻـــﻌب ﺗﺗﺑـــﻊ ﻫـــذﻩ اﻟﺳـــﻧدات اﻟﺗـــﻲ ﺗـــم دﻣﺟﻬـــﺎ ﺑﺄﺻـــول أﺧـــرى ﻣﻧﺗﺟـــﺎت ﻣﺎﻟﯾـــﺔ ﺣدﯾﺛـــﺔ ﻣﺗطـــورة ﺟﻌـــل ﻣـــن ا
 2ﻣورﻗﺔ.
ﺗﻘــــوم وﻛــــﺎﻻت اﻟﺗﻧﻘـــــﯾط أو اﻟﺗﺻــــﻧﯾف اﻻﺋﺗﻣـــــﺎﻧﻲ ﺑﺗﻘﯾــــﯾم اﻟﻣﺧـــــﺎطر اﻟﻣﺗﻌﻠﻘـــــﺔ  دور وﻛــــﺎﻻت اﻟﺗﻧﻘــــﯾط: 
   ﺑﺈﺻــدارات اﻟــدﯾن ﺳــواء ﻟﻠﺷــرﻛﺎت أو اﻟﺣﻛوﻣــﺎت، و ﺗﻌــد ﻗــدرة اﻟﻣﺻــدر ﻋﻠــﻰ اﻟوﻓــﺎء ﺑﺗﺳــدﯾد ﻓواﺋــد اﻟــدﯾن 
و اﻷﻗﺳـــﺎط اﻟﻣﺗرﺗﺑـــﺔ ﻋﻠﯾـــﻪ أﻫـــم ﻣؤﺷـــر ﻟﻠﺟـــدارة اﻻﺋﺗﻣﺎﻧﯾـــﺔ اﻟﺗـــﻲ ﺗﺑﻧـــﻰ ﻋﻠﯾﻬـــﺎ اﻟﺗﺻـــﻧﯾﻔﺎت ﻣـــن ﻗﺑـــل ﻫـــذﻩ 
اﻟوﻛﺎﻻت. ﯾﻣﻛﻧﻧﺎ اﻟﻘول ﺑﺄن اﻟﺗﺻﻧﯾف اﻻﺋﺗﻣﺎﻧﻲ ﻋﺑﺎرة ﻋن رأي ﻣﺣﻠـل ﻣﺗﺧﺻـص أو ﻣؤﺳﺳـﺔ ﻣﺗﺧﺻﺻـﺔ 
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ﺎﻟﯾـــﺔ و درﺟـــﺔ أي ﻗـــدرﺗﻬﺎ و رﻏﺑﺗﻬـــﺎ ﻓـــﻲ اﻟوﻓـــﺎء ﺑﺎﻟﺗزاﻣﺎﺗﻬـــﺎ اﻟﻣ ،ﻓـــﻲ اﻟﻣـــﻼءة اﻻﺋﺗﻣﺎﻧﯾـــﺔ اﻟﻌﺎﻣـــﺔ ﻟﻠﻣؤﺳﺳـــﺔ
اﻟﻣﺧـﺎطر اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ اﻟﺗـﻲ ﺗواﺟﻬﻬــﺎ، أو اﻟﻣـﻼءة اﻻﺋﺗﻣﺎﻧﯾــﺔ ﻹﺻـدار ﻧــوع ﻣﻌـﯾن ﻣــن اﻟﺳـﻧدات أو أي اﻟﺗزاﻣــﺎت 
 1ﻣﺎﻟﯾﺔ أﺧرى و ذﻟك اﻋﺗﻣﺎدا ﻋﻠﻰ اﻟﻣﺧﺎطر ذات اﻟﻌﻼﻗﺔ.
دوﻟـﺔ ﺣـول اﻟﻌـﺎﻟم إﻻ أن اﺛﻧـﯾن ﻓﻘـط ﻣـن ﻫـذﻩ  23وﻛﺎﻟﺔ ﺗﻧﻘﯾط ﺗﻌﻣل ﻓـﻲ  051ﺑﺎﻟرﻏم ﻣن وﺟود أﻛﺛر ﻣن 
ﻣـــن ﺳـــوق اﻟﺗﺻـــﻧﯾف اﻟﻌـــﺎﻟﻣﻲ و ﻫﻣـــﺎ وﻛﺎﻟ ـــﺔ "ﻣـــودﯾز"، ووﻛﺎﻟ ـــﺔ "ﺳـــﺗﺎﻧدرد آﻧـــد  %08ﺗﺣﺗﻛـــران اﻟوﻛـــﺎﻻت 
ﻣــن ﺳــوق اﻟﺗﺻــﻧﯾف اﻟﻌــﺎﻟﻣﻲ ﻓﯾﻣــﺎ ﺗﺗﻧــﺎﻓس ﺑــﺎﻗﻲ  %41ﺑــورز"، ﺗﻠﯾﻬﻣــﺎ وﻛﺎﻟــﺔ "ﻓــﯾش" اﻟﺗــﻲ ﺗﻬﻣــﯾن ﻋﻠــﻰ 
  2ﻣن ﺣﺟم اﻟﺳوق. %6اﻟوﻛﺎﻻت ﻋﻠﻰ ﺣﺻﺔ ﺳوﻗﯾﺔ ﻻ ﺗزﯾد ﻗﯾﻣﺗﻬﺎ 
و ﺟﻠﯾـﺎ ﺑـﺄن وﻛـﺎﻻت اﻟﺗﻧﻘـﯾط ﻛﺎﻧـت ﺗـؤدي دورا ﻛﺑﯾـرا ﻓـﻲ ﺗﻘـدﯾر ﺑرﺟوﻋﻧـﺎ إﻟـﻰ أزﻣـﺔ اﻟـرﻫن اﻟﻌﻘـﺎري ﻓﺈﻧـﻪ ﯾﺑـد
اﻟﻣﺧـﺎطر اﻟﻣﺗﻌﻠﻘــﺔ ﺑﺎﻟﻣﻘﺗرﺿــﯾن اﻟﺧــواص و اﻟﻌﻣـوﻣﯾﯾن داﺧــل اﻟﺳــوق اﻟﻌﻘــﺎري ﻋـن طرﯾــق ﻗﯾــﺎس ﻣﺧــﺎطر 
ﻋـدم ﺳـداد دﯾـوﻧﻬم، ﻏﯾـر أﻧـﻪ اﺗﺿـﺢ ﺧـﻼل اﻷزﻣـﺔ ﻋﺟـز ﻫـذﻩ اﻟوﻛـﺎﻻت اﻟﺿـﺧﻣﺔ ﻋـن اﻟﺗﻘﯾـﯾم اﻟﺟﯾـد ﻟﺗﻠـك 
اﻟﺗـــﻲ ﺗﻌﻧـــﻲ  )AAA(ﻟﻬـــﺎ ﻋﻼﻣـــﺔ  ﻰ( ﺣﯾـــث ﻛـــﺎن ﯾﻌطـــODCو  SBAاﻟﺳـــﻧدات اﻟﻣورﻗـــﺔ )ﺧﺎﺻـــﺔ: اﻟ ــــ 
  3ﻋﺎﻟﯾﺔ اﻟﺳﯾوﻟﺔ. أﺻول ﻣﺿﻣوﻧﺔ و
ﺳـﻠطت أزﻣـﺔ اﻟـرﻫن اﻟﻌﻘـﺎري اﻟﺿـوء ﻋﻠـﻰ اﻟﻌدﯾـد ﻣـن اﻻﺧـﺗﻼﻻت و اﻟﺗﻧﺎﻗﺿـﺎت اﻟﻣﺗﻌﻠﻘـﺔ ﺑﻧﺷـﺎط وﻛـﺎﻻت 
اﻟﺗﻧﻘـــﯾط، ﻓﺑﺎﻹﺿـــﺎﻓﺔ إﻟـــﻰ ﺳـــوء ﺗﻘـــدﯾر ﻫـــذﻩ اﻷﺧﯾـــرة ﻟﻸﺧطـــﺎر اﻟﻣرﺗﺑطـــﺔ ﺑﺎﻟﺳـــﻧدات اﻟﻣورﻗـــﺔ ذات اﻟﻌﻼﻗـــﺔ 
ﻼﺣــظ أﯾﺿــﺎ ﻧو ، emirpbusﺗﻐﻠــﯾط ﻣﻼﯾــﯾن اﻟﻣﺳــﺗﺛﻣرﯾن ﺣــول ﺟــودة ﺳــﻧدات اﻟـــ  ﺗــمﺑــﺎﻟﻘروض اﻟﻌﻘﺎرﯾــﺔ 
ﺑـﺄن ﻫــذﻩ اﻟوﻛــﺎﻻت ﻟــم ﺗﺳــﺗطﻊ ﺗﻘــدﯾر آﺛــﺎر ﺗﻘﻠــب اﻟﺳــوق اﻟﻌﻘــﺎري و أﻫﻣﻠــت أﺛــر رﻓــﻊ اﻻﺣﺗﯾــﺎطﻲ اﻟﻔــدراﻟﻲ 
  ﻷﺳﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋدة.
ﻻﺣظﻧـــﺎ أﯾﺿـــﺎ ﺧـــﻼل أزﻣـــﺔ اﻟـــرﻫن اﻟﻌﻘـــﺎري ﺑﺄﻧـــﻪ و ﺑـــﺎﻟرﻏم ﻣـــن أن ﺗزاﯾـــد اﻹﻓﻼﺳـــﺎت اﻟﻣﺗﻌﻠﻘـــﺔ ﺑـــﺎﻟﻘروض 
 7002ﻻت ﻟـم ﺗـرد ﻋﻠـﻰ ذﻟـك إﻻ ﻓـﻲ ﺟوﯾﻠﯾــﺔ إﻻ أن ﻫـذﻩ اﻟوﻛـﺎ 7002اﻟﻌﻘﺎرﯾـﺔ ﻛـﺎن واﺿـﺣﺎ ﻣﻧـذ ﻓﯾﻔـري 
ﺣﺎوﻟـت وﻛـﺎﻻت  ، و ﻗـدemirpbusروض اﻟــ ﻘـأﯾن أﻗﺑﻠت ﻋﻠﻰ ﺧﻔض ﺗﻧﻘﯾط اﻟﺳﻧدات اﻟﻣورﻗـﺔ اﻟﻣرﺗﺑطـﺔ ﺑ
)ﺧﺎﺻـﺔ ﻓـﻲ  8002ﻋﻣﻠﯾـﺔ ﺧﻔـض ﺗﻧﻘـﯾط ﻋـﺎم  551اﻟﺗﻧﻘـﯾط ﺑﻌـد ذﻟـك ﺗـدارك ﻫـذا اﻟﺗـﺄﺧر ﺣﯾـث ﻗﺎﻣـت ﺑــ 
  ﻋﻣﻠﯾﺔ ﺧﻔض. 65اﻟﺗﻲ ﻟم ﺗﺳﺟل ﻓﯾﻪ ﺳوى  7002( ﻣﻘﺎرﻧﺔ ﺑﻌﺎم 8002ﺻﯾف 
ﻛﺎﻧت ﻫذﻩ اﻟﺗﺧﻔﯾﺿﺎت ﺣـﺎدة و ﻣﺗـﺄﺧرة ﺟـدا و ﻗـد أﺳـﻔرت ﻋـن آﺛـﺎر ﺳـﻠﺑﯾﺔ ﺣﯾـث ﺳـﺎﻫﻣت ﻓـﻲ زﯾـﺎدة اﻟﻬﻠـﻊ 
  داﺧل أﺳواق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ و اﻧﺧﻔﺎض أﺳﻌﺎر اﻟﺳﻧدات اﻟﻣورﻗﺔ و ﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ زادت ﻣن ﺣدة اﻷزﻣﺔ.
ﻣن ﺑﯾن اﻟﺗﻧﺎﻗﺿﺎت و اﻟﻧﻘﺎﺋص اﻟﺗﻲ ﺳﻠطﺗﻬﺎ أزﻣﺔ اﻟرﻫن اﻟﻌﻘﺎري ﻋﻠﻰ ﻧﺷﺎط وﻛﺎﻻت اﻟﺗﻧﻘﯾط ﻫو ﻛون 
ﻫذﻩ اﻟوﻛﺎﻻت إﺿﺎﻓﺔ إﻟﻰ اﻟﻘﯾﺎم ﺑدور اﻟﺗﻧﻘﯾط ﺗﺳﺎﻫم أﯾﺿﺎ ﻓﻲ ﻋﻣﻠﯾﺔ اﻟﺗورﯾق ﻣن ﺧﻼل ﺗﻘدﯾم اﻻﺳﺗﺷﺎرة 
                                                             
ﻣﻦ اﻷزﻣﺎت اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ و اﻟﺘﺴﺒﺐ ﻓﯿﮭﺎ، اﻟﻤﻠﺘﻘﻰ اﻟﺪوﻟﻲ اﻟﺜﺎﻧﻲ ﺣﻮل: دور وﻛﺎﻻت اﻟﺘﻨﻘﯿﻂ اﻟﻌﺎﻟﻤﯿﺔ: ﺑﯿﻦ اﻟﺤﺪ ﺑﻮدﺧﺪخ ﻛﺮﯾﻢ، ﻛﺮﺑﺎش رﺣﻤﺔ،  1
 91، ﻛﻠﯿﺔ اﻟﻌﻠﻮم اﻻﻗﺘﺼﺎدﯾﺔ و اﻟﺘﺠﺎرﯾﺔ و ﻋﻠﻮم اﻟﺘﺴﯿﯿﺮ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺗﺒﺴﺔ، اﻷزﻣﺔ اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ اﻟﻌﺎﻟﻤﯿﺔ اﻟﺮاھﻨﺔ و ﺗﺄﺛﯿﺮھﺎ ﻋﻠﻰ اﻗﺘﺼﺎدﯾﺎت ﺷﻤﺎل إﻓﺮﯾﻘﯿﺎ
  3، ص.3102ﺟﻮان  02و 
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، ﻣﺠﻠﺔ اﻟﺒﺎﺣﺚ، 8002-7002ﻋﻠﻮي ﻓﺎطﻤﺔ اﻟﺰھﺮاء، أﺛﺮ أزﻣﺔ اﻟﺮھﻦ اﻟﻌﻘﺎري ﻋﻠﻰ اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻟﻌﺮﺑﯿﺔ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة ﺣﺎج ﻣﻮﺳﻰ ﻧﺴﯿﻤﺔ،  3
   121، ص.0102، 8ﺟﺎﻣﻌﺔ أﺣﻤﺪ ﺑﻮﻗﺮة، ﺑﻮﻣﺮداس، ﻋﺪد
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و اﻻﺳﺗﺷﺎرة، و ﻫو ﻣﺎ ﻟﻠﺟﻬﺔ اﻟﻣﺻدرة ﻟﻠﺳﻧدات اﻟﻣورﻗﺔ، أي أن ﻫذﻩ اﻟوﻛﺎﻻت ﺗدﻣﺞ ﺑﯾن ﻧﺷﺎط اﻟﺗﻧﻘﯾط 
" ﯾﻘول ﺑﺄن "ﻫذﻩ اﻟوﻛﺎﻻت ﻫﻲ ﺑﻣﺛﺎﺑﺔ اﻟﻧﺎﻓدة اﻟﺗﻲ atteilgA lehciMﺟﻌل اﻻﻗﺗﺻﺎدي اﻟﻔرﻧﺳﻲ "
  1.ﺗراﻗب ﻧﻔﺳﻬﺎ ﺗﻣر ﻓﻲ اﻟطرﯾق"
ﺑـــﺎﻟرﻏم ﻣـــن ﻣﺣﺎوﻟ ـــﺔ وﻛـــﺎﻻت اﻟﺗﻧﻘـــﯾط إرﺟـــﺎع ﻗﺻـــورﻫﺎ ﺧـــﻼل أزﻣـــﺔ اﻟـــرﻫن اﻟﻌﻘـــﺎري إﻟـــﻰ اﻟﺗﺟزﺋـــﺔ اﻟﻛﺑﯾـــرة 
إﻻ أن ﻫﻧــــﺎك إﺟﻣــــﺎع ﺑــــﯾن  ،ﻋﻣﻠﯾــــﺔ ﺗﺣﻠﯾﻠﻬــــﺎ ﻣﻌﻘــــدة و طوﯾﻠــــﺔ ﻟﻠﻘــــروض اﻟﻌﻘﺎرﯾــــﺔ اﻟﺗــــﻲ ﺟﻌﻠــــت ﺣﺳــــﺑﻬﺎ
اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﯾن ﻓﻲ اﻟوﻻﯾﺎت اﻟﻣﺗﺣدة اﻷﻣرﯾﻛﯾـﺔ أو اﻟﻌـﺎﻟم ﻋﻣوﻣـﺎ ﻋﻠـﻰ أﻧﻬـﺎ أدت دورا ﺑـﺎﻟﻎ اﻷﻫﻣﯾـﺔ ﻓـﻲ أزﻣـﺔ 
و ﻛـذﻟك ﻣـن ﺧـﻼل  ،اﻟرﻫن اﻟﻌﻘﺎري ﻣن ﺧﻼل ﺳوء ﺗﻘـدﯾرﻫﺎ ﻟﻠﻣﺧـﺎطر اﻟﻣﺗﻌﻠﻘـﺔ ﺑـﺎﻟﻘروض اﻟﻌﻘﺎرﯾـﺔ اﻟﻣورﻗـﺔ
ﺳــــﺑب اﻟــــدور اﻟﻣــــزدوج اﻟ ــــذي ﺗؤدﯾــــﻪ ﺧــــﻼل أطــــوار ﻋﻣﻠﯾــــﺔ اﻟﺗورﯾــــق، و أﯾﺿــــﺎ ﻗﯾﺎﻣﻬــــﺎ ﺗــــداﺧل اﻟﻣﺻــــﺎﻟﺢ ﺑ
ﺑﺗﺧﻔﯾﺿــﺎت ﺣــﺎدة و ﻣﺗـــﺄﺧرة ﻟﺗﻧﻘــﯾط اﻟﺳـــﻧدات اﻟﻣورﻗــﺔ ﻣـــﺎ أدى إﻟــﻰ ﺗﻌﻣـــق ﺣﺎﻟــﺔ اﻟﻬﻠـــﻊ ﻟــدى اﻟﻣﺳـــﺗﺛﻣرﯾن 
  داﺧل اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾﺔ. 
اﻟﻧﺎﺗﺟـﺔ ﻋـن ﺗورﯾـق اﻟﻘـروض اﻟﻛﺛﯾـر ﻣـن اﻟﻣﻼﺣظـﯾن ﺑﺄﻧـﻪ ﻟـوﻻ ﺳـوء ﺗﻘـدﯾر وﻛـﺎﻻت اﻟﺗﻧﻘـﯾط ﻟﻠﺳـﻧدات  ىﯾـر 
اﻟﻌﻘﺎرﯾــﺔ ﻟﻣـــﺎ أﻗﺑــل اﻟﻣﺳـــﺗﺛﻣرون اﻷﻣــرﯾﻛﯾﯾن و ﻏﯾـــر اﻷﻣــرﯾﻛﯾﯾن ﻋﻠـــﻰ اﻟﺗﻬﺎﻓــت ﻋﻠـــﻰ ﻫــذﻩ اﻟﺳـــﻧدات اﻟﺗـــﻲ 
اﻧﺗﻘﻠـت ﻓـﻲ ظـرف وﺟﯾـز إﻟـﻰ ﻛﺎﻣـل اﻷﺳـواق اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾـﺔ و أﺻـﺑﺣت ﺗﺷـﻛل أﺣـد اﻟﻣﻛوﻧـﺎت اﻷﺳﺎﺳـﯾﺔ 
  ﺎﻟﯾﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾﺔ.ﻟﻠﻣﺣﺎﻓظ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻟﻛﺑﺎر و ﺻﻐﺎر اﻟﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ﻓﻲ اﻷﺳواق اﻟﻣ
ﻓﻛرة ﺻﻧدوق  9491وﺿﻊ "أﻟﻔرﯾد ﺟوﻧس" ﻓﻲ ﻋﺎم  (:sdnuf egdeHدور ﺻﻧﺎدﯾق اﻟﺗﺣوط ) 
اﻟﺗﺣوط ﻋن طرﯾق إﻧﺷﺎء ﺻﻧدوق ﺧﺎص ﺑﻪ ﻟﻼﺳﺗﺛﻣﺎر ﻓﻲ اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ، و ﻗد اﻋﺗﻣد ﻋﻠﻰ إﺳﺗراﺗﯾﺟﯾﺔ 
ﻋﻠﻰ ﻣرﻛزﯾن ﻣﺎﻟﯾﯾن: اﻷول طوﯾل اﻷﺟل ﯾﺗم ﻓﯾﻪ ﺷراء اﻷﺳﻬم اﻟﺗﻲ  ﺑﻧﺎًء ﺗﻘوم ﻋﻠﻰ اﻟﻣﺗﺎﺟرة ﻓﻲ اﻷﺳﻬم 
 trohsاﻟﺛﺎﻧﻲ ﻗﺻﯾر اﻷﺟلو ﯾﺗوﻗﻊ أن ﺗرﺗﻔﻊ أﺳﻌﺎرﻫﺎ و ﯾﺣﺗﻔظ ﺑﻬﺎ إﻟﻰ أن ﯾﺗم ﺑﯾﻌﻬﺎ ﺑﺎﻟﺳﻌر اﻟﻣﺗوﻗﻊ، 
ﯾﺗم ﻓﻲ ﻛﻼ اﻟﺣﺎﻟﺗﯾن  ، وﯾﺗم ﻓﯾﻪ ﺑﯾﻊ أﺳﻬم ﯾﺗوﻗﻊ اﻧﺧﻔﺎض ﺳﻌرﻫﺎ ﻟﯾﻌﺎد ﺷراؤﻫﺎ ﻓﻲ وﻗت ﻻﺣق gnilles
ﻰ اﻻﻗﺗراض ﻟﻼﺳﺗﺛﻣﺎر ﻓﻲ أدوات ﻣﺎﻟﯾﺔ ﺗدر ﻋﺎﺋدا أﻋﻠﻰ ﻣن ﺳﻌر ﻓﺎﺋدة اﻻﻗﺗراض و ﻫو ﻣﺎ اﻟﻠﺟوء إﻟ
 .2ﯾﺳﻣﻰ ﺑﺎﻟرﻓﻊ اﻟﻣﺎﻟﻲ
     ﻻ ﺗزال ﻫذﻩ اﻵﻟﯾﺎت ﻣن أﻫم ﺧﺻﺎﺋص ﺻﻧﺎدﯾق اﻟﺗﺣوط ﻓﻲ ﻋﺻرﻧﺎ اﻟﺣﺎﻟﻲ ﻣﻊ ﻣﺣﺎوﻟﺔ اﻟﺗطوﯾر 
اﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ﺗﺣﻘق ﻋﺎﺋدا  و اﻻﺑﺗﻛﺎر ﻓﻲ آﻟﯾﺎت اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر ﻣن ﻗﺑل ﻣدﯾري ﻫذﻩ اﻟﺻﻧﺎدﯾق ﻹﯾﺟﺎد آﻟﯾﺎت
 01ﺣواﻟﻲ  7002ﺑﻠﻎ ﻋدد ﺻﻧﺎدﯾق اﻟﺗﺣوط اﻟﻣوﺟودة ﻓﻲ اﻟﻌﺎﻟم ﻓﻲ  ، و ﻗدﻣرﺗﻔﻌﺎ ﻣﻊ ﻣﺧﺎطر ﻣﻘﺑوﻟﺔ
  3ﺗرﻟﯾون دوﻻر. 052,1آﻻف ﺻﻧدوق ﺗدﯾر ﺣواﻟﻲ 
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و ﻋﻣوﻣــﺎ ﻓﺈﻧــﻪ ﯾﻣﻛــن ﺗﻌرﯾــف ﺻــﻧدوق اﻟﺗﺣــوط ﻋﻠــﻰ أﻧــﻪ وﻋــﺎء اﺳــﺗﺛﻣﺎري ﯾﺿــم ﻋــدد ﻣــن اﻟﻣﺳــﺗﺛﻣرﯾن ﻻ 
ﺗﻘــوم ﻓﻠﺳــﻔﺔ  ، وﺧﻣﺳــﻣﺎﺋﺔ ﻣﺳــﺗﺛﻣر ﺣﯾــث أن ﻗﯾﻣــﺔ اﻻﺷــﺗراك ﻓــﻲ اﻟﺻــﻧدوق ﺿــﺧﻣﺔﯾزﯾــد ﻏﺎﻟﺑــﺎ ﻋــن ﻧﺣــو 
اﻟﺻﻧدوق ﻋﻠﻰ ﺿﻣﺎن ﺗﺣﻘﯾق رﺑﺢ ﻟﻠﻣﺳﺗﺛﻣر ﺑﻐض اﻟﻧظـر ﻋﻣـﺎ ﻗـد ﯾﺣـدث ﻓـﻲ أﺳـواق اﻟﻣـﺎل اﻟﻌﺎﻟﻣﯾـﺔ ﻣـن 
ﺳـــﻣﯾت ﺑﻬـــذا اﻻﺳـــم ﻛوﻧﻬـــﺎ ﺗﺗﺑﻧـــﻰ إﺳـــﺗراﺗﯾﺟﯾﺔ اﺳـــﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ﺗﻬـــدف إﻟـــﻰ اﻟﺗﺣـــوط أو اﻟﺣﯾطـــﺔ ﻣـــن  ، وﺗﻘﻠﺑـــﺎت
  1ﻟﺻﻧﺎدﯾق اﻟﺗﺣوط ﻋدة ﺧﺻﺎﺋص ﻧذﻛر أﻫﻣﻬﺎ ﻓﯾﻣﺎ ﯾﻠﻲ: ، وﺧﺳﺎﺋرﻣﺧﺎطر اﻟﺗﻌرض ﻷي 
اﻧﻌدام اﻟﻘﯾود ﻋﻠﻰ ﻣدﯾر اﻟﺻﻧدوق ﻣن ﺣﯾـث آﻟﯾـﺎت اﻻﺳـﺗﺛﻣﺎر و اﺳـﺗﺧدام اﻟرﻓـﻊ اﻟﻣـﺎﻟﻲ أو اﻟﺑﯾـﻊ ﻋﻠـﻰ  -
اﻟﻣﻛﺷـــوف، ﻫـــذا ﻣـــﺎ أﻋطـــﻰ ﻟﻠﻣـــدﯾر اﻟﻣـــﺎﻟﻲ اﻟﺳـــﻠطﺔ اﻟﻣطﻠﻘـــﺔ ﻻﺗﺧـــﺎذ اﻟﻘـــرارات اﻹﺳـــﺗراﺗﯾﺟﯾﺔ و اﻟﻣﺣـــددة 
   ؛ﻓﻲ اﻻﺳﺗﺛﻣﺎرﻟﺳﯾﺎﺳﺔ ﺻﻧﺎدﯾق اﻟﺗﺣوط 
ﻣـن ﻗﯾﻣـﺔ اﻷﺻـول إﺿـﺎﻓﺔ إﻟـﻰ  %2-1ﯾﺗﻘﺎﺿﻰ ﻣدﯾر اﻟﺻﻧدوق أﺟر ﻋﺎﻟﻲ ﺟدا ﺣﯾث ﯾﺗراوح ﻣـﺎ ﺑـﯾن  -
 ؛ﻣن اﻷرﺑﺎح %02
ﻓـــﻲ ﻣﻧظﻣــﺎت اﻷﻋﻣـــﺎل  اﻻﺳــﺗراﺗﯾﺟﯾﯾنﯾــوازي دور اﻟﻣــدﯾر اﻟﻣـــﺎﻟﻲ ﻓــﻲ ﺻـــﻧﺎدﯾق اﻟﺗﺣــوط دور اﻟﻣـــدراء  -
 ﻧﺟﺎﺣﻬﺎ أو ﻓﺷﻠﻬﺎ. اﻷﺧرى اﻟذﯾن ﯾﺣرﻛون ﻫذﻩ اﻟﻣﻧظﻣﺎت و ﯾﺣددون ﻣﺳﺎرﻫﺎ و ﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ
دور ﺻﻧﺎدﯾق اﻟﺗﺣـوط ﻓـﻲ اﻧـدﻻع و زﯾـﺎدة ﺣـدة أزﻣـﺔ اﻟـرﻫن اﻟﻌﻘـﺎري اﻟﺗـﻲ ﺗﺣوﻟـت إﻟـﻰ أزﻣـﺔ ﻣﺎﻟﯾـﺔ  ﯾﺣظﻰ
ﯾــرى اﻟﻌدﯾــد ﻣــن اﻻﻗﺗﺻــﺎدﯾﯾن  ، وﻋﺎﻟﻣﯾـﺔ ﺑﻛﺛﯾــر ﻣــن اﻟﻐﻣــوض ﻣﻘﺎرﻧــﺔ ﺑــﺄدوار اﻟوﺳـطﺎء اﻟﻣــﺎﻟﯾﯾن اﻵﺧــرﯾن
ﺑـﺄن ﻣﺳـؤوﻟﯾﺔ ﺻـﻧﺎدﯾق اﻟﺗﺣـوط  )7002 cnemA ,8002 nomiS ,8002 talliuqcaJ(ﻋﻠـﻰ ﻏـرار 
-1002ﺧــﻼل ﻫــذﻩ اﻷزﻣــﺔ ﻏﯾــر ﻣؤﻛــدة ﻧظــرا إﻟــﻰ اﻟﻌــدد اﻟﻣﺣــدود ﻟﻠﺻــﻧﺎدﯾق اﻟﺗــﻲ أﻓﻠﺳــت ﺑــﯾن ﻋــﺎﻣﻲ 
أو ﻧظــرا أﯾﺿــﺎ إﻟــﻰ اﻟﺧﺳــﺎﺋر اﻟﻣﺣــدودة اﻟﺗــﻲ ﺗﺣﻣﻠﺗﻬــﺎ ﻫــذﻩ اﻟﺻــﻧﺎدﯾق ﻣﻘﺎرﻧــﺔ ﺑــﺎﻟﺑﻧوك اﻟﺗﺟﺎرﯾــﺔ.  8002
ي اﻟﺳـﺎﺑق ﺳـواء ﻓـﻲ اﻟﺟﺎﻧـب اﻟﺗﺣﻠﯾﻠـﻲ ﻫﻧﺎك رأي آﺧر ﺑﺷﺄن ﻣﺳؤوﻟﯾﺔ ﺻـﻧﺎدﯾق اﻟﺗﺣـوط ﻣﺧـﺎﻟف ﺗﻣﺎﻣـﺎ ﻟﻠـرأ
 togiR, )8002atteilgA ,8002 soroS ﻣــن أﺑـرز ﻣــن ﺳــﺎﻧد ﻫــذا اﻟـرأي و أو اﻟﺟﺎﻧـب اﻟﺳﯾﺎﺳــﻲ،
"ﻧﯾﻛـــــوﻻ  ( و ﻛـــــذﻟك ﻛـــــل ﻣـــــن اﻟﻣﺳﺗﺷـــــﺎرة اﻷﻟﻣﺎﻧﯾ ـــــﺔ "أﻧﺟﻠﯾﻧـــــﺎ ﻣرﻛـــــل" و اﻟـــــرﺋﯾس اﻟﻔرﻧﺳـــــﻲ اﻟﺳـــــﺎﺑق8002
 2.ﺳﺎرﻛوزي" ﺣﯾث رﻛزوا ﻋﻠﻰ ﻧﻘص اﻟﺷﻔﺎﻓﯾﺔ ﺣول ﻧﺷﺎط ﻫذﻩ اﻟﺻﻧﺎدﯾق
( tnemeganam latipac mret gnoLن ﻣﻧــذ إﻓــﻼس )ﯾﯾر ﻣــن اﻟﻣﺣﻠﻠــﯾن اﻻﻗﺗﺻــﺎدﯾــﻋــدد ﻛﺑ رىﯾ ــ
ﻫـذﻩ  و ﺑـﺄنﺧﻠﻘـت أزﻣـﺔ ﺳـﯾوﻟﺔ ﻛﺑـرى داﺧـل اﻟﻘطـﺎع اﻟﺑﻧﻛـﻲ ﺑـﺄن ﺻـﻧﺎدﯾق اﻟﺗﺣـوط  8991ﻋـﺎم  MCTL
 3ﻋﻠﻰ ﻋﻼﻗﺔ ﻣﺑﺎﺷرة ﺑﺎﻟﻣﺿﺎرﺑﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ و ﻏﯾﺎب اﻻﺳﺗﻘرار داﺧل اﻷﺳواق. اﻷﺧﯾرة
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 )4102/50/21 étlusnoC( xcod.O21/skoob/moc.tfosahat.wwwﻣﻮﺟﻮد ﻋﻠﻰ: 
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  2.p ,8002 telliuj ,emirpbus sed esirc al ed
 étlusnoC( fdp.8002_lirvA-sdnuf-egdeh-ehctelieTCA/aidem/rf.xia.opsecneics.www        :rus elbinopsiD
 )4102/50/21
 enU .erèicnanif esirc al à ecaf sdnufegdeh sed noitatnemelgér aL ,ardnaS TOGIR - lehciM ATTEILGA3
 81,P, X siraP ed étisrevinU,ehcrehcer ed tnemucoD ,tabéd ua noitubirtnoc
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   ﻋﻠﻰ ﺷﻛل أزﻣﺔ  7002وﺟدت ﺻﻧﺎدﯾق اﻟﺗﺣوط ﻧﻔﺳﻬﺎ ﻓﻲ ﻗﻠب اﻷزﻣﺔ و ﻫذا ﻣﻧذ اﻧدﻻﻋﻬﺎ ﻋﺎم 
   ﺣﯾث اﺗﺟﻬت اﻷﻧظﺎر ﻣﺑﺎﺷرة ﻧﺣو ﺻﻧﺎدﯾق  emirpbusﺳﯾوﻟﺔ ﻓﻲ أﺳواق ﻣﺷﺗﻘﺎت ﻗروض اﻟـ 
ﺗﺳﻣﺢ ﻟﻧﺎ اﻟﺗﻘدﯾرات اﻟﺗﻲ ﻗدﻣﻬﺎ ﺻﻧدوق اﻟﺗﺣوط  ، واﻟﺗﺣوط ﻛوﻧﻬﺎ ﻣﺗﻌﺎﻣل رﺋﯾﺳﻲ داﺧل ﻫذﻩ اﻷﺳواق
 )ODC(ﺑﺗوﺿﯾﺢ ﺗوزﯾﻊ اﻟﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن ﻟﻣﺧﺗﻠف ﺷراﺋﺢ  )7002( llangiW-llednulB.Aﻰ اﻟﻣﺳﻣ
 ODCﻣن ﻣﺟﻣوع اﻟـ  %64أﺛﻧﺎء اﻷزﻣﺔ ﻛﺎﻧت ﺣواﻟﻲ  "noitagilbo tbed dezilaretalloC"
  ﻣن اﻟﺷراﺋﺢ اﻷﻛﺛر ﺧطورة  %08اﻟﻣﺻدرة ﺑﺣوزة ﺻﻧﺎدﯾق اﻟﺗﺣوط، ﻟﻛن اﻷﻫم ﻓﻲ ذﻟك أن أﻛﺛر ﻣن 
  ﻛﺎﻧت ﺑﺣوزﺗﻬﺎ. )ytiuqE(و اﻟﻣﺳﻣﺎة 
 0002ﻣﻠﯾــﺎر دوﻻر ﻣــن أﺻــل  0041اﻟﺗــﻲ ﻛﺎﻧــت ﺑﺣــوزة ﺻــﻧﺎدﯾق اﻟﺗﺣــوط ﻣــﺎ ﻗﯾﻣﺗــﻪ  ODCﺗﺷــﻛل اﻟ ـــ 
و ﻫــو اﻷﻣــر اﻟــذي ﺟﻌﻠﻬــﺎ ﺗﻛــون ﻣﻧــذ اﻟﺑداﯾــﺔ ﻓــﻲ ﻗﻠــب  ،ﻣﻠﯾــﺎر دوﻻر ﻣــن اﻷﺻــول اﻟﺗــﻲ ﻛﺎﻧــت ﺑﺣوزﺗﻬــﺎ
  1اﻷزﻣﺔ.
اﻟﻌدﯾــد ﻣــن ﺻــﻧﺎدﯾق إﻓــﻼس  7002ﻋرﻓــت ﻣرﺣﻠــﺔ ﺑداﯾــﺔ اﻷزﻣــﺔ أي ﻣــن ﺷــﻬر ﻣــﺎي إﻟــﻰ ﺷــﻬر ﺟوﯾﻠﯾــﺔ 
  اﻟﺗﺣوط اﻟﻣﺧﺗﺻﺔ ﻓﻲ ﻣﺷﺗﻘﺎت اﻟﻘروض ﻣﺛل: 
 tnemeganaM latipaC deeR nolliD SBU 
 dnuf degarevel decnahnE tiderC derutcurts edarG-hgiH snraets raeB 
إﻓـﻼس ﺻـﻧﺎدﯾق  8002إﻟـﻰ ﻏﺎﯾـﺔ ﺑداﯾـﺔ ﻋـﺎم  7002ﻛﻣﺎ ﻋرﻓت اﻟﻔﺗرة اﻟﻣﻣﺗدة ﻣن اﻟﺳداﺳﻲ اﻟﺛـﺎﻧﻲ ﻟﻌـﺎم 
  ﻣن أﻣﺛﺎﻟﻬﺎ:  SBA emirpbusﻣر ﻓﻲ اﻟـ ﺛﻛﺎﻧت ﻏﺎﻟﺑﯾﺗﻬﺎ ﺗﺳﺗﺗﺣوط أﺧرى 
 SBA smraetsraeB 
 teertS anelaG ,rebilaC 
 latipaC ,sisaB ,tneloS 
 grubnrohT ,espanyS ,enyekC 
 )ﺗﺎﺑﻌﯾن ﻟـ: puorgitiC( srentraPsnoclF te srentraP OSC 
ﻟﺟـــوء ﻫـــذﻩ اﻷﺧﯾـــرة إﻟـــﻰ اﻹﻓـــراط ﻓـــﻲ  ﻲﻟﻌـــل أﺑـــرز اﻟﻌواﻣـــل اﻟﺗـــﻲ أدت إﻟـــﻰ إﻓـــﻼس ﻫـــذﻩ اﻟﺻـــﻧﺎدﯾق ﻫـــ
  اﻻﻗﺗراض، ﺳوء ﺗﻘدﯾر اﻟﻣﺧﺎطر، و اﻟﺻﻌوﺑﺎت اﻟﻛﺑﯾرة ﻓﻲ إرﺟﺎع اﻟﻘروض.
ﻹﻓﻼس اﻟﻌﺷرات ﻣن ﺻﻧﺎدﯾق اﻟﺗﺣوط إﻻ أن اﻟﺧﺳﺎﺋر اﻟﺗﻲ ﺳـﺟﻠﺗﻬﺎ ﻫـذﻩ  7002ﺑﺎﻟرﻏم ﻣن ﺗﺳﺟﯾل ﻋﺎم 
ﯾﺳــﻣﺢ ﻟﻧــﺎ  ، وﻔــس اﻟﻔﺗــرةاﻷﺧﯾــرة ﺗﺑﻘــﻰ ﻣﺣــدودة ﻣﻘﺎرﻧــﺔ ﺑﺎﻟﺧﺳــﺎﺋر اﻟﺗــﻲ ﺳــﺟﻠﺗﻬﺎ اﻟﺑﻧــوك اﻟﺗﺟﺎرﯾــﺔ ﺧــﻼل ﻧ
( اﻟﺻـﺎدر ﻋــن ﺻـﻧدوق اﻟﻧﻘــد اﻟـدوﻟﻲ ﺑﺈظﻬــﺎر أن ﺧﺳـﺎﺋر ﺻــﻧﺎدﯾق اﻟﺗﺣـوط ﺧــﻼل ﻋــﺎم 41اﻟﺟـدول رﻗــم )
ﺑﯾﻧﻣـﺎ ﻛﺎﻧـت ﻟـدى اﻟﺑﻧـوك اﻟﺗﺟﺎرﯾـﺔ ﻓـﻲ  8,22%ﻟم ﺗﺗﺟﺎوز اﻟـ  emirpbusاﻟﻧﺎﺗﺟﺔ ﻋن ﻗروض اﻟـ  6002
ﺣﯾـث ﻟـم ﺗﺗﻌـد ﻧﺳـﺑﺔ ﺧﺳـﺎﺋر اﻟﺻـﻧﺎدﯾق  7002، ﻧﻔس اﻟﺷﻲء ﯾﻣﻛن ﻣﻼﺣظﺗـﻪ ﺧـﻼل ﻋـﺎم %3,35ﺣدود 
 ﻟدى اﻟﺑﻧوك اﻟﺗﺟﺎرﯾﺔ. 3,14%ﺑﯾﻧﻣﺎ ﺑﻠﻐت اﻟـ  2,92%اﻟـ  emirpbusاﻟﻧﺎﺗﺟﺔ ﻋن ﻗروض اﻟـ 
 
 
                                                             
 6.P ,tiC .pO ,ehctelieTemoréG te sinapatraC érdnA 1
  8002- 7002: ﻋﺮض ﺗﺤﻠﻴﻠﻲ ﻟﻸزﻣﺔ اﻟﻤﺎﻟﻴﺔ ﺜﺎﻟﺚاﻟﻔﺼﻞ اﻟ
 522
 
  (7002- 5002(: ﺧﺳﺎﺋر ﺻﻧﺎدﯾق اﻟﺗﺣوط )41ﺟدول رﻗم )اﻟ
  7002  6002  5002  اﻟﺴﻨﻮات                        اﻟﺨﺴﺎﺋﺮ                               
  0091 0052  004  ﺧﺳﺎﺋر ﺑﻣﻼﯾﯾن اﻟدوﻻرات
 ﺧﺳﺎﺋر ﺑﺎﻟﻧﺳﺑﺔ اﻟﻣﺋوﯾﺔ ﻣﻘﺎرﻧﺔ ﺑﺈﺟﻣﺎﻟﻲ ﺧﺳﺎﺋر ﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﻘطﺎع اﻟﻣﺎﻟﻲ
ﺻﻧﺎدﯾق اﻟﺗﺄﻣﯾن+ﻣؤﺳﺳﺎت ﻣﺎﻟﯾﺔ+ ﺗﺣوط+ﻣؤﺳﺳﺎت )ﺑﻧوك+ﺻﻧﺎدﯾق
  (.ﺻﻧﺎدﯾق اﻟﺗﻘﺎﻋد+اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر
  2,92 8,22  73
 shcaS namdloG :ecruoS
 
طـرف ﺻـﻧﺎدﯾق اﻟﺗﺣـوط و اﻟﺑﻧـوك اﻟﺗﺟﺎرﯾـﺔ.  ﻣـنﺗوﺟد وﺟﻬﺗﻲ ﻧظر ﻟﺗﻔﺳﯾر اﻟﺗﺑﺎﯾن ﻓﻲ اﻟﺧﺳـﺎﺋر اﻟﻣﺳـﺟﻠﺔ 
ﺗﻔﺳـر وﺟﻬــﺔ اﻟﻧظـر اﻷوﻟــﻰ اﻟﺧﺳـﺎﺋر اﻟﻣﺣــدودة اﻟﺗـﻲ ﺳــﺟﻠﺗﻬﺎ ﺻـﻧﺎدﯾق اﻟﺗﺣــوط ﺑﻘﯾـﺎم ﻫــذﻩ اﻷﺧﯾـرة ﺑﺈﺧﻔــﺎء 
و ﻟﻌـل ﻣـﺎ  ﺟزء ﻣن ﺧﺳـﺎﺋرﻫﺎ ﺣﯾـث أن اﻟﺻـﻧﺎدﯾق و ﻋﻠـﻰ ﻋﻛـس اﻟﺑﻧـوك اﻟﺗﺟﺎرﯾـﺔ ﺗﺧﺿـﻊ ﻟرﻗﺎﺑـﺔ ﺿـﻌﯾﻔﺔ،
زﯾــﺎدة  7002" اﻟــذي ﺳـﺟل ﺧــﻼل ﻋـﺎم notelePﯾﻘـوي ﻣــن ﻫـذا اﻟطــرح ﻫـو ﻣــﺎ ﺣـدث ﻟﺻــﻧدوق اﻟﺗﺣـوط "
( و إﻋﻼﻧــﻪ ﺑﻌــد ﻣــرور %01)ﻛــﺎن ﻣﺗوﺳــط ﻧﻣــو اﻷرﺑــﺎح ﻟﻠﺻــﻧﺎدﯾق اﻟﺗﺣــوط  %68ﻓــﻲ اﻷرﺑــﺎح ﺑﻧﺳــﺑﺔ 
  1ﺷﻬرﯾن ﻓﻘط ﻋن إﻓﻼﺳﻪ.
ﻟﺗﻲ اﺳﺗﺛﻣرت ﻣﺑﺎﻟﻎ ﺿﺧﻣﺔ ﻓﻲ ﻫور ﻋدد ﻛﺑﯾر ﻣن ﺻﻧﺎدﯾق اﻟﺗﺣوط ادوﺟﻬﺔ اﻟﻧظر اﻟﺛﺎﻧﯾﺔ ﻻ ﺗﻧﻛر ﺗ
 اﻟﻣﻧﺗوﺟﺎت اﻟﻣﻬﯾﻛﻠﺔ ﻟﻛﻧﻬﺎ ﺗرى ﺑﺄن ﺗﻌرض ﺻﻧﺎدﯾق اﻟﺗﺣوط ﻟﻣﺧﺎطر SBM، SBA، ODC
ﻛﺎن ﻣﺑﺎﻟﻎ ﻓﯾﻪ، ﺣﯾث ﯾرى أﺻﺣﺎب ﻫذا اﻟطرح ﺑﺄﻧﻪ ﻋﻠﻰ ﻋﻛس اﻷﺳﻬم ﻓﺈن  (sérutcurtS tiudorP)
         ﻣﺷﺗﻘﺎت اﻟﻘروض ﻻ ﺗﻣﺛل ﻧﺳﺑﺔ ﻛﺑﯾرة ﻣن اﻷﺻول اﻟﺧطﯾرة اﻟﺗﻲ ﺗﺣوزﻫﺎ ﺻﻧﺎدﯾق اﻟﺗﺣوط. 
ﻣن ﺟﺎﻧب آﺧر ﻟم ﺗﻛن ﺧﺳﺎﺋر ﺻﻧﺎدﯾق اﻟﺗﺣوط ﻛﺑﯾرة ﻷن ﻫذﻩ اﻟﺻﻧﺎدﯾق ﺗﻌﺗﻣد ﻋﻠﻰ ﻋدة اﺳﺗراﺗﯾﺟﯾﺎت 
ﻓﺗرات اﻧﻬﯾﺎر أﺳواق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻣن ﺗﺣﻘﯾق أرﺑﺎح ﻋﻠﻰ ﻏرار ﻣﺎ ﺷﻬدﻩ ﺻﻧدوق ﻗد ﺗﻣﻛﻧﻬﺎ ﺣﺗﻰ ﻓﻲ 
ﻛذﻟك ﯾرى اﻟﻌدﯾد  ،7002ﻓﻲ أرﺑﺎﺣﻪ ﺧﻼل  %78" اﻟذي ﺣﻘق زﯾﺎدة ﺑـ edhaL werdnAاﻟﺗﺣوط "
    ﺣﯾث أﻧﻪ ﺣﺗﻰ  ،ن ﺛﻘﺎﻓﺔ ﺻﻧﺎدﯾق اﻟﺗﺣوط ﺗﻣﻧﻌﻬم ﻣن اﻟﺗﻌرض ﻛﻠﯾﺎ ﻟﺗﻘﻠﺑﺎت اﻷﺳواقﺄﻣن اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﯾن ﺑ
  ﺧﺎم اﺳﺗﺛﻣﺎراﺗﻬم ﺿﺧم ﻓﻲ اﻟﻘروض اﻟﻣﺷﺗﻘﺔ ﻓﺈن ﺻﺎﻓﻲ ﻫذﻩ اﻻﺳﺗﺛﻣﺎرات ﻣﺣدود. و ﻟو ﻛﺎن
ﺗﻌﺗﺑـــر ﺻـــﻧﺎدﯾق اﻟﺗﺣـــوط ﻣـــن أﻛﺑـــر ﻣﺳـــﺗﻬﻠﻛﻲ اﻟﻘـــروض اﻟﺗـــﻲ ﺗﻣﻧﺣﻬـــﺎ اﻟﺑﻧـــوك اﻟﺗﺟﺎرﯾـــﺔ ﺣﯾـــث ﻛﻣـــﺎ ﺳـــﺑق 
أدى اﻧــدﻻع اﻷزﻣــﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ  ، و ﻗــداﻹﺷـﺎرة ﻟــﻪ ﻓــﺈن ﻧﺷــﺎط ﺻـﻧﺎدﯾق اﻟﺗﺣــوط ﯾﻌﺗﻣــد أﺳﺎﺳــﺎ ﻋﻠــﻰ اﻻﻗﺗـراض
   إﻟــﻰ ﺗﻌــرض اﻟﺑﻧــوك اﻟﺗﺟﺎرﯾــﺔ إﻟــﻰ أزﻣــﺔ ﺳــﯾوﻟﺔ ﺣــﺎدة ﻧﺗﯾﺟــﺔ ﺗﺳــﺟﯾل ﺧﺳــﺎﺋر ﻛﺑﯾــرة ﻓــﻲ أﺳــواق رأس اﻟﻣــﺎل 
و ﻫو ﻣﺎ ﺟﻌﻠﻬﺎ ﺗﺗﺟﻪ ﻧﺣو اﻟﺑﻧوك اﻟﻣرﻛزﯾﺔ ﻟطﻠب اﻟﺳﯾوﻟﺔ، و أدى ﻛـذﻟك إﻟـﻰ ﺗـوﺗر اﻟﻌﻼﻗـﺔ ﺑﯾﻧﻬﻣـﺎ و ﺑـﯾن 
ﻣطﺎﻟﺑــﺔ ﺻــﻧﺎدﯾق اﻟﺗﺣــوط ﺑﺈرﺟــﺎع اﻟﻘــروض إﻟــﻰ ﻗﯾــﺎم ﺻــﻧﺎدﯾق اﻟﺗﺣــوط ﺣﯾــث أدى ﻗﯾــﺎم اﻟﺑﻧــوك اﻟﺗﺟﺎرﯾــﺔ ﺑ
ﺑﺎﻟﺗـﺎﻟﻲ ﺟﻌﻠﻬـﺎ ﺗﺣﻘـق ﺧﺳـﺎﺋر ﻛﺑﯾـرة.  اﻟﺻﻧﺎدﯾق ﺑﺑﯾﻊ أﺻوﻟﻬﺎ ﻓﻲ وﻗت ﻛﺎﻧت ﻓﯾﻪ اﻷﺳﻌﺎر ﺟـد ﻣﻧﺧﻔﺿـﺔ و
ﻓــﻲ ﺣــﺎل ﻣــﺎ إذا  ذياﻟ ــ ، وﻋــﺎدة ﻣــﺎ ﯾﺗﺑــﻊ ﺗﺳــﺟﯾل ﺻــﻧﺎدﯾق اﻟﺗﺣــوط ﻟﺧﺳــﺎﺋر ﺑطﻠــب اﻟﻣﺳــﺗﺛﻣرﯾن ﻟﺗﻌــوﯾض
                                                             
 6.P ,dibI 1
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ﻫـذﻩ اﻟدﯾﻧﺎﻣﯾﻛﯾـﺔ ﺑﺻـورة ﺟﯾـدة ﻣـﺎ ﯾﻌـرف ﺑﺄزﻣـﺔ اﻟﺳـﯾوﻟﺔ  ﺗﻌﻛـسو ﺧﻠق ﺻﻌوﺑﺎت ﺟدﯾدة، ﯾﻗوﺑل ﺑﺎﻟرﻓض ﺳ
  اﻟﻧظﺎﻣﯾﺔ.
ﻓﻲ اﻷﺧﯾر ﯾﻣﻛﻧﻧﺎ اﻟﻘول ﺑﺄﻧﻪ ﺣﺗﻰ و ﻟو ﻟم ﺗﻛن ﺻﻧﺎدﯾق اﻟﺗﺣوط أﺣد اﻷﺳﺑﺎب اﻟرﺋﯾﺳﯾﺔ ﻷزﻣﺔ اﻟرﻫن 
اﻟﻌﻘﺎري و ﻧﺗﺎﺋﺟﻬﺎ اﻟﻧظﺎﻣﯾﺔ إﻻ أن ﻫذا ﻻ ﯾﻌﻧﻲ ﺑﺄﻧﻬﺎ ﻟم ﺗﻘم ﺑﺄي دور ﻓﻲ ﺳﯾﻧﺎرﯾو ﻫذﻩ اﻷزﻣﺔ اﻟﻧظﺎﻣﯾﺔ 
  ب ﻛل ﻣن اﻟﺑﻧوك اﻟﺗﺟﺎرﯾﺔ، وﻛﺎﻻت اﻟﺗﻧﻘﯾط...اﻟﺦ. إﻟﻰ ﺟﺎﻧ
ﺑﺄن اﻷزﻣﺔ اﻟﻧظﺎﻣﯾﺔ ﻣﺎ ﻫﻲ إﻻ ﺟواب ﻋن ﻣﺧﺎطر  8002" togiR.S" و "atteilgA.Mﯾرى ﻛل ﻣن "
ﯾرى اﻟﺑﺎﺣﺛﯾن ﺑﺄن ﺻﻧﺎدﯾق اﻟﺗﺣوط ﻟﻌﺑت دور  ، وﻧظﺎﻣﯾﺔ ﺗﻐذﯾﻬﺎ أطراف ﻋدﯾدة داﺧل اﻟﻧظﺎم اﻟﻣﺎﻟﻲ
ﻣﻧذ أن أﻗﺑﻠت اﻟﺻﻧﺎدﯾق  ODCاﻟﻧﺎﻗل ﻟﻌدوى أزﻣﺔ اﻟﻘروض اﻟﻣورﻗﺔ ﺣﯾث اﻧﻌدﻣت اﻟﺳﯾوﻟﺔ ﻓﻲ ﺳوق اﻟـ 
اﻷﻛﺛر اﺳﺗداﻧﺔ ﻋﻠﻰ ﺗﺻﺣﯾﺢ وﺿﻌﯾﺗﻬﺎ و اﻻﺳﺗﺟﺎﺑﺔ إﻟﻰ طﻠﺑﺎت اﻟداﺋﻧﯾن اﻟذﯾن ﻛﺎﻧوا ﻫم أﯾﺿﺎ ﻋرﺿﺔ 
 ODCوﻗف اﻟﺻﻔﻘﺎت و زوال اﻟﺳﻌر اﻟﺳوﻗﻲ ﻟﺑﻌض اﻟـ أدى ﻫذا اﻟوﺿﻊ إﻟﻰ ﺗ، و ﻗد ﻟﻧﻔس اﻟﺿﻐوط
  (. eninazzeM te ytiuqEﺧﺎﺻﺔ اﻟﺷراﺋﺢ اﻷﻛﺛر ﺧطورة )
إذن ﯾﻣﻛن اﻟﻘول ﺑﺄن ﺻﻧﺎدﯾق اﻟﺗﺣوط ﻗد ﺳﺎﻫﻣت ﻓﻲ اﻧﺗﻘﺎل اﻷزﻣﺔ ﻋﺑر ﻗﻧﺎة ﺳوق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻣن 
إﻟﻰ اﻟﺗﺧﻠص ﻣﻧﻬﺎ ( و اﻟﺗﻲ اﺿطرت ODCﺧﻼل اﺳﺗﺛﻣﺎرﻫﺎ اﻟﻛﺑﯾر ﻓﻲ اﻟﻘروض اﻟﻣورﻗﺔ )ﺧﺎﺻﺔ اﻟـ 
ﺳﺎﻫم  ﺑﺎﻟﺧﺳﺎرة أي ﺑﺄﺳﻌﺎر ﺟد ﻣﻧﺧﻔﺿﺔ ﻋﻧدﻣﺎ اﻧدﻟﻌت اﻷزﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻣﺎ أدى إﻟﻰ زﯾﺎدة ﺣﺎﻟﺔ اﻟﻬﻠﻊ و
  1ﺑﺷﻛل ﻛﺑﯾر ﻓﻲ اﻧﻬﯾﺎر اﻷﺳﻌﺎر داﺧل اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ.
  ﻗﻧﺎة ﺳﻌر اﻟﺻرف -2-2-2-3
ﻋﻧﺻــر ﻣــن ﻋﻧﺎﺻــر ﯾﺗﻧﻘــل أﺛــر اﻷزﻣــﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ ﻓــﻲ ظــل ﻫــذﻩ اﻟﻘﻧــﺎة ﻣــن ﺧــﻼل أﺳــواق اﻟﻧﻘــد اﻟﺗــﻲ ﺗﻌﺗﺑــر 
ﻟﻌــب اﻟـــدوﻻر  ، وو ﯾــﺗم ﻓﯾﻬــﺎ ﺗــداول اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ ﻗﺻــﯾرة اﻷﺟــل و ﺑــﺎﻷﺧص اﻟﻌﻣــﻼت ،أﺳــواق اﻟﻣــﺎل
ﺳــﺎﻫم ﻓــﻲ اﻷﻣرﯾﻛــﻲ دورا ﺑــﺎرزا ﻓــﻲ اﻧﺗﻘــﺎل اﻷزﻣــﺔ و ﺗﺣوﻟﻬــﺎ ﻣــن أزﻣــﺔ ﻣﺣﻠﯾــﺔ إﻟــﻰ أزﻣــﺔ دوﻟﯾــﺔ و ﻟﻌــل ﻣــﺎ 
  ﺎد اﻟﻌﺎﻟﻣﻲ ﻋﺎﻣﺔ. ﻫو ﻣوﻗﻊ اﻟدوﻻر ﻓﻲ أﺳواق اﻟﻧﻘد اﻟﻌﺎﻟﻣﯾﺔ ﺧﺎﺻﺔ و ﻓﻲ اﻻﻗﺗﺻ ذﻟك
ﺣﯾـث و ﻣﻧـذ  دزﺗن وو و ﺗﻌود ﻫﯾﻣﻧﺔ اﻟدوﻻر اﻷﻣرﯾﻛﻲ ﻋﻠـﻰ ﺑـﺎﻗﻲ اﻟﻌﻣـﻼت اﻷﺧـرى إﻟـﻰ ﻣـﺎ ﺑﻌـد ﻣـؤﺗﻣر ﺑـر 
و ﻫـذا ﺑـﺎﻟرﻏم ﻣـن ﺗﻌرﺿـﻪ ﻟﻣﻧﺎﻓﺳـﺔ  ،و اﻟـدوﻻر اﻷﻣرﯾﻛـﻲ ﯾﺗﻣﺗـﻊ ﺑﺻـﻔﺔ اﻟﻌﻣﻠـﺔ اﻟدوﻟﯾـﺔ اﻷوﻟـﻰ ذﻟـك اﻟوﻗـت
ﻟﻠﻣــــﺎرك اﻷﻟﻣــــﺎﻧﻲ و اﻟــــﯾن اﻟﯾﺎﺑــــﺎﻧﻲ ﺧــــﻼل اﻟﺟﻧﯾــــﻪ اﻹﺳــــﺗرﻟﯾﻧﻲ ﻣﺑﺎﺷــــرة ﺑﻌــــد اﻟﺣــــرب اﻟﻌﺎﻟﻣﯾــــﺔ اﻟﺛﺎﻧﯾــــﺔ أو 
اﻟـذي  9991اﺳﺗﻣرت ﻫذﻩ اﻟﻬﯾﻣﻧﺔ اﻟﻣطﻠﻘﺔ ﻟﻠدوﻻر ﻋﻠﻰ اﻟﺳـﺎﺣﺔ اﻟدوﻟﯾـﺔ إﻟـﻰ ﻏﺎﯾـﺔ ﻋـﺎم  ، و ﻗداﻟﺛﻣﺎﻧﯾﻧﺎت
ﺷﻬد ﻣـﯾﻼد اﻟﻌﻣﻠـﺔ اﻷورﺑﯾـﺔ اﻟﻣوﺣـدة "اﻟﯾـورو" اﻟﺗـﻲ ﻗﻠﻠـت ﻣـن ﻫﯾﻣﻧـﺔ اﻟـدوﻻر، ﻟﻛـن و ﺑـﺎﻟرﻏم ﻣـن ذﻟـك ﻓـﺈن 
ﻌﻣﻠـﺔ ﻟﻠﻣﺑـﺎدﻻت اﻟدوﻟﯾـﺔ و وﺣـدة ﻟﻼﺣﺗﯾﺎطـﺎت اﻟدوﻟﯾـﺔ ﺟﻌﻠـﻪ ﯾﺣـﺎﻓظ ﻋﻠـﻰ اﺳﺗﻣرار اﻻﻋﺗﻣﺎد ﻋﻠﻰ اﻟدوﻻر ﻛ
  ﻣﻛﺎﻧﺔ ﺟﯾدة ﺑﯾن ﻣﺧﺗﻠف اﻟﻌﻣﻼت اﻟدوﻟﯾﺔ.
                                                             
           8002niuJ ,elanoitanretni erèicnanif esirc al te sdnuf egdeh seL  ,ehctelieT emoréG te sinapatraC érdnA 1
 étlusnoC( fdp.8002_lirvA-sdnuf-egdeh-ehctelieTCA/aidem/rf.xia.opsecneics.www     :rus elbinopsiD
 )4102/50/22
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 11أي ﺑﻌـــد أﺣـــداث  1002ﺳـــﺟﻠت أﺳـــواق اﻟﻧﻘـــد اﻟﻌﺎﻟﻣﯾـــﺔ اﻧﺧﻔـــﺎض ﺗـــدرﯾﺟﻲ ﻟﻘﯾﻣـــﺔ اﻟـــدوﻻر ﻣﻧـــذ ﻋـــﺎم 
ر أﺛـر اﯾﺟـﺎﺑﻲ ﻋﻠـﻰ أﻛﺛـر ﺳـﺑﺗﻣﺑر و اﻧﻔﺟـﺎر ﻓﻘﺎﻋـﺔ اﻻﻧﺗرﻧﯾـت، و ﻗـد ﻛـﺎن ﻟﻬـذا اﻻﻧﺧﻔـﺎض ﻓـﻲ ﻗﯾﻣـﺔ اﻟـدوﻻ
ﻣن ﺻﻌﯾد، ﺣﯾث ارﺗﻔﻌت اﻟﺻﺎدرات اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ ﺑﺳﺑب زﯾـﺎدة ﺗﻧﺎﻓﺳـﯾﺗﻬﺎ ﻋﻠـﻰ اﻟﻣﺳـﺗوى اﻟـدوﻟﻲ، و ﻛـذﻟك ﺗـم 
ﻣـن إﺟﻣـﺎﻟﻲ اﻟﻧـﺎﺗﺞ ﻓـﻲ ﻧﻬﺎﯾـﺔ ﻋـﺎم  %5ﺗﺳـﺟﯾل اﻧﺧﻔـﺎض ﻓـﻲ ﻋﺟـز اﻟﺣﺳـﺎب اﻟﺟـﺎري ﺣﯾـث ﺑﻠـﻎ أﻗـل ﻣـن 
  . 7002
إﻟــﻰ  3791( ﺑﺈظﻬــﺎر ﺗطــور ﺳــﻌر ﺻــرف اﻟــدوﻻر ﺧــﻼل اﻟﻔﺗــرة اﻟﻣﻣﺗــدة ﻣــن 53ﯾﺳــﻣﺢ ﻟﻧــﺎ اﻟﺷــﻛل رﻗــم )
 .3102ﻏﺎﯾﺔ 
  
  (3102 – 3791(: ﺗطور ﺳﻌر ﺻرف اﻟدوﻻر )53ﻛل رﻗم )اﻟﺷ
  
 5102 reivnaJ 32 ,snoitatonnA ,? teretni’d xuat ses reveler elle-t-av DEF al dnauQ :ecruoS
 rolyaT02%yhtomiT/gat?php.xedni/rf.eerf.golb.dnoitatonna.www     :rus elbinopsiD
أﺟــﺞ اﻧﻔﺟــﺎر أزﻣــﺔ اﻟــرﻫن اﻟﻌﻘــﺎري ﻓــﻲ أﺳــواق اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ اﻷﻣرﯾﻛﯾــﺔ و ﺗﺳــﺟﯾل ﺣــﺎﻻت ﻹﻓــﻼس ﻋــدد 
ﻛﺑﯾـر ﻣـن اﻟﻣؤﺳﺳـﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ ﻛـﺎﻟﺑﻧوك اﻟﺗﺟﺎرﯾـﺔ و ﺻـﻧﺎدﯾق اﻟﺗﺣـوط و ﺷـرﻛﺎت اﻟﺗـﺄﻣﯾن ﻣـن ﺷـدة اﻟﺗـوﺗرات 
اﻟﺗــﻲ ﺗرﺟﻣــت ﺑﺎﻧﺧﻔــﺎض ﺳــﻌر اﻟﺻــرف اﻟﻔﻌﻠــﻲ اﻟــدوﻻر  ، وﻓــﻲ أﺳــواق اﻟﻧﻘــد اﻷﺟﻧﺑــﻲاﻟﺗــﻲ ﻛﺎﻧــت ﺳــﺎﺋدة 
  .8002ﺧﻼل ﻋﺎم ، ﻛﻣﺎ ﺗواﺻل ﻫذا اﻻﻧﺧﻔﺎض 7002ﯾورو دوﻣﺎ ﺧﻼل ﻋﺎم ﻣﻘﺎرﻧﺔ ﺑﺎﻟ
ﺗﺑﻊ اﻧﺧﻔﺎض ﻗﯾﻣﺔ ﺳﻌر ﺻرف اﻟدوﻻر ﻓﻲ أﺳـواق اﻟﻧﻘـد اﻟدوﻟﯾـﺔ ﺑﺗراﺟـﻊ اﻻﺣﺗﯾﺎطـﺎت اﻟﻌﺎﻟﻣﯾـﺔ ﻣـن اﻟـدوﻻر 
   . %2,17اﻟ ــــذي ﺑﻠﻐــــت ﻓﯾ ــــﻪ اﻟ ـــــ  0002ﻓﻘــــط ﻣﻘﺎرﻧــــﺔ ﺑﻌــــﺎم  %4,26اﻟ ـــــ  8002ﺣﯾــــث ﺑﻠﻐــــت ﻓــــﻲ ﻋــــﺎم 
ﺑـﺎﻟرﻏم ﻣـن ﻫـذا اﻟﺗراﺟـﻊ ﻓـﻲ ﻗﯾﻣـﺔ ﺻـرف اﻟـدوﻻر ﻣﻘﺎرﻧـﺔ ﺑـﺎﻟﻌﻣﻼت اﻷﺧـرى إﻻ أن ﺣﺻـﺔ اﻟـدوﻻر ﻣﻘﺎرﻧـﺔ 
 كﺑﺑــﺎﻗﻲ اﻟﻌﻣــﻼت ﻓــﻲ ﺣﺟــم اﻟﺳــﻧدات اﻟﻣﺻــدرة، أو ﻓــﻲ ﻓــوﺗرة اﻟﺗﺟــﺎرة اﻟﻌﺎﻟﻣﯾــﺔ، أو ﻓــﻲ اﺣﺗﯾﺎطــﺎت اﻟﺑﻧــو 
ل ﺟـد ﻣﻌﺑــرة، و ﻫـو ﻣـﺎ ﻟﻌـب دور ﻛﺑﯾــر ﻓـﻲ اﻧﺗﻘـﺎل اﻷزﻣـﺔ ﻋﺑــر ﻗﻧـﺎة اﻟﻌﻣﻠـﺔ أو ﻗﻧـﺎة ﺳــﻌر اﻟﻣرﻛزﯾـﺔ ﻻ ﺗـزا
  اﻟﺻرف. 
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 ( ﺑﺗوﺿﯾﺢ ذﻟك.63ﯾﺳﻣﺢ ﻟﻧﺎ اﻟﺷﻛل رﻗم )
  ﻣﻛﺎﻧﺔ اﻟدوﻻر ﻓﻲ اﻻﻗﺗﺻﺎد اﻟﻌﺎﻟﻣﻲ(: 63اﻟﺷﻛل رﻗم )
  
 ,SOHCE SEL ,selaidnom egnahc ed sevresér sel snad trap as %52 a tneitniam orue’L :ecruoS
-351-81212/sohcEseL/2102/70/30/rf.sohcesel.www :rus elbinopsiD       2102/70/30 el
  mth.selaidnom-egnahc-ed-sevreser-sel-snad-trap-as---52-a-neitniam-orue-I_HCE
ﯾـؤدي اﻧﺧﻔـﺎض ﺳـﻌر ﺻـرف اﻟـدوﻻر ﻣﻘﺎرﻧـﺔ ﺑـﺎﻟﻌﻣﻼت اﻷﺧـرى إﻟـﻰ ﺗﺳـﺟﯾل اﻻﺳـﺗﺛﻣﺎرات اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ اﻟﻣﻔـوﺗرة 
ﺑﺎﻟدوﻻر إﻟﻰ ﺧﺳﺎﺋر و ﻫذا ﺑﻐض اﻟﻧظر ﻋن ﻣﻛﺎن ﻫذﻩ اﻻﺳـﺗﺛﻣﺎرات، ﻛﻣـﺎ أن اﻋﺗﻣـﺎد أﻛﺑـر أﺳـواق اﻟﺳـﻠﻊ 
اﻟﺳـــﻠﻊ أي أن اﻟﻌﺎﻟﻣﯾـــﺔ ﻋﻠـــﻰ ﻋﻣﻠـــﺔ اﻟـــدوﻻر ﻛﻌﻣﻠـــﺔ ﻟﻠﻔـــوﺗرة ﺳـــﯾﻛون ﻟ ـــﻪ ﺗـــﺄﺛﯾر ﻣﺑﺎﺷـــر ﻋﻠـــﻰ أﺳـــﻌﺎر ﻫـــذﻩ 
اﻧﺧﻔــﺎض ﺳــﻌر ﺻــرف اﻟــدوﻻر ﺳــﯾؤدي ﺣﺗﻣــﺎ إﻟــﻰ ارﺗﻔــﺎع أﺳــﻌﺎر اﻟﺳــﻠﻊ ﻓــﻲ اﻷﺳــواق اﻟﺗــﻲ ﺗﻌﺗﻣــد ﻋﻠــﻰ 
ﻋــدة ﻗﻧــوات ﯾﻣﻛــن أن ﯾﺳــﻠﻛﻬﺎ اﻧﺧﻔـﺎض اﻟﻘﯾﻣــﺔ اﻟﻔﻌﻠﯾــﺔ ﻟﻠــدوﻻر ﻟﻧﻘــل ﻋﻣوﻣـﺎ اﻟـدوﻻر ﻛﻌﻣﻠــﺔ ﻟﻠﻔــوﺗرة. ﻫﻧــﺎك 
  1اﻷزﻣﺔ إﻟﻰ دول أﺧرى، أﻫﻣﻬﺎ:
ﺧﻔـﺎض ﺳـﻌر ﺻـرف اﻟـدوﻻر إﻟـﻰ ﺟﻌـل اﻟﺳـﻠﻊ أﻗـل ﻗﯾﻣـﺔ ﻣـن ﯾـؤدي اﻧ ﻗﻧـﺎة اﻟﻘـوة اﻟﺷـراﺋﯾﺔ و اﻟﺗﻛﻠﻔـﺔ: 
ﻣﻧظـــور اﻟﻣﺳـــﺗﻬﻠﻛﯾن ﺧـــﺎرج ﻣﻧطﻘـــﺔ اﻟـــدوﻻر ﻣـــﺎ ﯾـــؤدي إﻟـــﻰ زﯾـــﺎدة اﻟطﻠـــب، أﻣـــﺎ ﻣـــن ﺟﺎﻧـــب اﻟﻌـــرض ﻓـــﺈن 
اﻧﺧﻔﺎض ﻗﯾﻣﺔ اﻟدوﻻر ﯾؤدي إﻟـﻰ اﻧﺧﻔـﺎض اﻷرﺑـﺎح اﻟﻣﻘوﻣـﺔ ﺑﺎﻟﻌﻣﻠـﺔ اﻟﻣﺣﻠﯾـﺔ، و ﻫـو ﻣـﺎ ﯾﺧﻠـق ﺿـﻐوطﺎت 
  ﻛﺑﯾرة ﻋﻠﻰ اﻷﺳﻌﺎر.
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اﻧﺧﻔـﺎض ﺳـﻌر ﺻـرف اﻟـدوﻻر إﻟـﻰ اﻧﺧﻔـﺎض ﻋﺎﺋـدات اﻷﺻـول اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ اﻟﻣﻘوﻣـﺔ ﯾـؤدي  ﻗﻧـﺎة اﻷﺻـول: 
  ﺑﺎﻟدوﻻر، و ﻫو ﻣﺎ ﯾؤدي إﻟﻰ ﺗﺳﺟﯾل اﻟﻣﺳﺗﺛﻣرﯾن اﻷﺟﺎﻧب ﻟﺧﺳﺎﺋر ﻛﺑﯾرة.
ﯾؤدي اﻧﺧﻔﺎض ﺳﻌر ﺻرف اﻟدوﻻر إﻟﻰ ﺗراﺧﻲ اﻟﺳﯾﺎﺳﺎت اﻟﻧﻘدﯾـﺔ ﻓـﻲ اﻗﺗﺻـﺎد  ﻗﻧﺎة اﻟﺳﯾﺎﺳﺔ اﻟﻧﻘدﯾﺔ: 
ﻠﺟــﺄ إﻟــﻰ ﺧﻔــض ﺳــﻌر اﻟﻔﺎﺋــدة و زﯾــﺎدة اﻟﺳــﯾوﻟﺔ ﻣــﺎ ﯾــؤدي إﻟــﻰ ﺣﯾــث ﺗ ،اﻟـدول اﻟﺗــﻲ ﺗــرﺗﺑط ﻋﻣﻠﺗﻬــﺎ ﺑﺎﻟــدوﻻر
  زﯾﺎدة اﻟطﻠب ﻋﻠﻰ اﻟﺳﻠﻊ اﻷﺳﺎﺳﯾﺔ و ﻣﺧﺗﻠف اﻷﺻول.
 ﻗﻧﺎة اﻟﺗﺟﺎرة اﻟﺧﺎرﺟﯾﺔ3-2-2-3- 
ﺗﺳـﻣﺢ ﻗﻧـﺎة اﻟﺗﺟـﺎرة اﻟﺧﺎرﺟﯾـﺔ ﺑﻧﻘـل أﺛـر اﻷزﻣـﺔ إﻟـﻰ دول أﺧـرى ﺧﺎﺻـﺔ إذا ﻛﺎﻧـت دوﻟـﺔ ﻣﻧﺷـﺄ اﻷزﻣـﺔ ﺗﺣﺗـل 
أ اﻟﺗـﻲ .م.راﺋدا ﻣﺎ ﺑﯾن اﻟدول اﻷﻛﺛر ﺗﺻدﯾرا و اﻷﻛﺛـر اﺳـﺗﯾرادا ﻓـﻲ اﻟﻌـﺎﻟم، و ﻫـو اﻟﺣـﺎل ﺑﺎﻟﻧﺳـﺑﺔ ﻟﻠـو اﻣرﻛز 
ﺑﺎﻟﻧﺳــﺑﺔ  اﻟﺛﺎﻧﯾــﺔاﻟﻣرﺗﺑــﺔ اﻷوﻟــﻰ ﻋﺎﻟﻣﯾــﺎ ﺑﺎﻟﻧﺳــﺑﺔ ﻟﺗﺟــﺎرة اﻟﺧــدﻣﺎت و اﻟﻣرﺗﺑــﺔ  7002ﻛﺎﻧــت ﺗﺣﺗــل ﻓــﻲ ﻋــﺎم 
  ﻟﺗﺟﺎرة اﻟﺳﻠﻊ، ﻛﻣﺎ اﺣﺗﻠت أﯾﺿﺎ اﻟﻣرﺗﺑﺔ اﻷوﻟﻰ ﻋﺎﻟﻣﯾﺎ ﻣن ﺣﯾث اﻻﺳﺗﯾراد.
ﻣـــن ﻣظــــﺎﻫر اﻷزﻣــــﺔ داﺧــــل أي دوﻟـــﺔ ﻫــــو ﺗــــﺄﺛر اﻻﺳــــﺗﻬﻼك اﻟـــداﺧﻠﻲ ﻟﻸﺳــــر و ﻛــــذﻟك ارﺗﻔــــﺎع ﻣﻌــــدﻻت 
 7002ﻟﻌـﺎم اﻷول ﺳﺟل اﺳﺗﻬﻼك اﻷﺳر ﻓﻲ اﻟوﻻﯾﺎت اﻟﻣﺗﺣدة ﺗراﺟﻌـﺎ اﺑﺗـدءا ﻣـن اﻟﺛﻼﺛـﻲ  ، و ﻗد1اﻟﺑطﺎﻟﺔ
( 73ﺣﯾــث ﯾﺳــﻣﺢ ﻟﻧــﺎ اﻟﺷــﻛل ) ،اﻟــذي ﺗــزاﻣن ﻣــﻊ ﺑداﯾــﺔ أزﻣــﺔ اﻟــرﻫن اﻟﻌﻘــﺎري و ﺗﺷــدﯾد ﻣﻌــﺎﯾﯾر اﻹﻗــراض
ﺑﺈظﻬــﺎر ﻫــذا اﻟﺗراﺟــﻊ اﻟــذي أدﺧــل اﻻﻗﺗﺻــﺎد اﻷﻣرﯾﻛــﻲ ﻓــﻲ ﺣﺎﻟــﺔ رﻛــود أﻟﻘــت ﺑﺿــﻼﻟﻬﺎ ﻋﻠــﻰ اﻟﻌدﯾــد ﻣــن 
  اﻟدول ﻓﻲ اﻟﻌﺎﻟم.
  
  (%(: اﺳﺗﻬﻼك اﻷﺳر ﻓﻲ اﻟو م أ )73اﻟﺷﻛل رﻗم )
  
 ,erutcnojnoc ed etoN ,seuqimonocé seduté sed te euqitsitats al ed lanoitan tutitsnI :ecruoS
 63P ,9002 sram
ﺳــﺟﻠت واردات اﻟوﻻﯾــﺎت اﻟﻣﺗﺣـــدة اﻷﻣرﯾﻛﯾــﺔ اﻧﺧﻔﺎﺿــﺎ ﻣﺣﺳوﺳـــﺎ ﺑﻌــد اﻧــدﻻع أزﻣـــﺔ اﻟــرﻫن اﻟﻌﻘــﺎري ﺣﯾـــث 
ﺗﻣﺛـــل  6002دﺧـــل اﻻﻗﺗﺻـــﺎد اﻷﻣرﯾﻛـــﻲ ﻓـــﻲ ﺣﺎﻟـــﺔ رﻛـــود، ﻓﺑﻌـــد أن ﻛﺎﻧـــت اﻟـــواردات اﻟﻌﺎﻟﻣﯾـــﺔ ﻓـــﻲ ﻋـــﺎم 
  ﻣن اﻟواردات اﻟﻌﺎﻟﻣﯾﺔ.  %41واﻟﻲ ﻟﺗﻣﺛل ﺣ 8002ﻣن اﻟواردات اﻟﻌﺎﻟﻣﯾﺔ، ﺗراﺟﻌت ﺧﻼل ﻋﺎم  %5,51
  .0102-4002( ﺗطور اﻟﺻﺎدرات و اﻟواردات ﻋﻠﻰ اﻟﻣﺳﺗوى اﻟﻌﺎﻟﻣﻲ 83ﯾﺑن ﻟﻧﺎ اﻟﺷﻛل رﻗم )
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  0102-4002ﺗطور اﻟﺻﺎدرات و اﻟواردات ﻋﻠﻰ اﻟﻣﺳﺗوى اﻟﻌﺎﻟﻣﻲ  (:83اﻟﺷﻛل رﻗم )
  
 sreihaC :euveR ,elabolg esirc al siuped enneilihc eimonocé’l ,sivaD-hcnrefF odraciR :ecruoS
 46.p ,2102 ,86°N ,senital seuqirémA sed
 ne=gnal?861/gro.euver.lac.www :rus elbinopsiD
ﻓــﻲ ﺗﻔﻌﯾــل اﻧﺗﻘــﺎل اﻷزﻣــﺔ ﻋﺑــر ﻗﻧــﺎة ﻋــﺎﻣﻼ ﻣﻬﻣــﺎ اﻟــدور اﻟﻛﺑﯾــر ﻟﻠــدوﻻر ﻓــﻲ ﻓــوﺗرة اﻟﺗﺟــﺎرة اﻟﻌﺎﻟﻣﯾــﺔ  ﺷــﻛل
ﺣﯾـث ﺗﺑـﻊ اﻟرﻛـود اﻟﻣﺳـﺟل ﻓـﻲ اﻟوﻻﯾـﺎت اﻟﻣﺗﺣـدة اﻷﻣرﯾﻛﯾـﺔ ﺑﺗﺳـﺟﯾل ﺗراﺟـﻊ ﻓـﻲ اﻟﻧﺷـﺎط  ،اﻟﺗﺟـﺎرة اﻟﺧﺎرﺟﯾـﺔ
ﺧﺿـﻌت اﻟـدول اﻷﻛﺛـر اﻋﺗﻣـﺎدا ﻋﻠـﻰ اﻟﺗﺻـدﯾر إﻟـﻰ اﻧﻛﻣـﺎش ﻛﺑﯾـر  ﻛﻣﺎ ،اﻻﻗﺗﺻﺎدي ﻟﻌدد ﻛﺑﯾر ﻣن اﻟدول
  ﻓﻲ ﻧﺎﺗﺟﻬﺎ اﻟﻣﺣﻠﻲ اﻹﺟﻣﺎﻟﻲ و ﻫو اﻟﺣﺎل ﺑﺎﻟﻧﺳﺑﺔ ﻷﻟﻣﺎﻧﯾﺎ، اﻟﯾﺎﺑﺎن...اﻟﺦ.
ﺑﺎﻟوﻻﯾـﺎت اﻟﻣﺗﺣـدة اﻷﻣرﯾﻛﯾـﺔ ﻋﻼﻗـﺎت  ﻬـﺎاﻟـدول اﻟﻧﺎﻣﯾـﺔ اﻟﺗـﻲ ﺗرﺑط ﻋﻠـﻰ اﻗﺗﺻـﺎداﻟﺗـﺄﺛر واﺿـﺣﺎ أﯾﺿـﺎ  ﻛـﺎن
اﻟﺗﺻـدﯾر، ﺣﯾـث ﺳـﺟﻠت ﺗراﺟـﻊ ﻛﺑﯾـر ﻓـﻲ إﯾراداﺗﻬـﺎ و ﻫـو ﻣـﺎ ﻛـﺎن ﻟـﻪ أﺛـر  ﺟﺎﻧـبﺗﺟﺎرﯾـﺔ ﻗوﯾـﺔ ﺧﺎﺻـﺔ ﻣـن 
  1ﺳﻠﺑﻲ ﻋﻠﻰ ﺻﺣﺔ اﻗﺗﺻﺎدﻫﺎ.
  
  ﻣﺳﺎﻋﻲ اﻟﺧروج ﻣﻧﻬﺎ و 8002-7002ﺗداﻋﯾﺎت اﻷزﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ  -3-3
ﺷﻛﻠت أزﻣﺔ اﻟرﻫن اﻟﻌﻘﺎري اﻟﺗﻲ اﻧدﻟﻌت ﻓﻲ اﻟو.م.أ أﻛﺑر أزﻣﺔ ﻣﺎﻟﯾﺔ ﯾﺷﻬدﻫﺎ اﻟﻌﺎﻟم ﻣﻧذ أزﻣﺔ اﻟﻛﺳﺎد 
ﺧﺎﺻﺔ و أﻧﻬﺎ ﻟم ﺗﺑق ﻣﻧﺣﺻرة داﺧل اﻟﺣدود اﻟﺟﻐراﻓﯾﺔ ﻟﻠوﻻﯾﺎت اﻟﻣﺗﺣدة و إﻧﻣﺎ  9291اﻟﻛﺑﯾر ﻟﻌﺎم 
ﺎﺋر ﻫذﻩ اﻷزﻣﺔ ﻛﺎﻧت ﺧﺳ ، و ﻗدﻋدد ﻛﺑﯾر ﻣن اﻟدول ﻓﻲ اﻟﻌﺎﻟم ﻣﺗﻘدﻣﺔ ﻛﺎﻧت أو ﻧﺎﻣﯾﺔ اﻗﺗﺻﺎدطﺎﻟت 
ﻛﺑﯾرة و ﻏﯾر ﻣﺳﺑوﻗﺔ، و ﻟﻌل ﻣﺎ زاد ﻣن ﺿﺧﺎﻣﺗﻬﺎ ﻫو اﻧﺗﻘﺎﻟﻬﺎ ﻣن اﻟﻘطﺎع اﻟﻣﺎﻟﻲ إﻟﻰ اﻟﻘطﺎع اﻟﺣﻘﯾﻘﻲ 
    ﺑل اﻣﺗدت  ،ﻓﻬﻲ ﻟم ﺗﺿرب اﻟﺑﻧوك و ﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﺗﺄﻣﯾن و ﺻﻧﺎدﯾق اﻟﺗﺣوط و اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر ﻓﺣﺳب
أدﺧﻠت ﻫذﻩ اﻷزﻣﺔ اﻻﻗﺗﺻﺎد  ﻗد، و إﻟﻰ اﻟﻘطﺎع اﻹﻧﺗﺎﺟﻲ ﻣﺧﻠﻔﺔ ﺑذﻟك اﻟﻣﻼﯾﯾن ﻣن اﻟﺑطﺎﻟﯾن ﻋﺑر اﻟﻌﺎﻟم
   اﻟﻌﺎﻟﻣﻲ ﻓﻲ ﺣﺎﻟﺔ رﻛود ﻟم ﯾﺷﻬدﻫﺎ ﻣﻧذ اﻟﺣرب اﻟﻌﺎﻟﻣﯾﺔ اﻟﺛﺎﻧﯾﺔ إذ اﻧﺧﻔض إﺟﻣﺎﻟﻲ اﻟﻧﺎﺗﺞ اﻟﻣﺣﻠﻲ 
            .7002% ﻣﻘﺎرﻧﺔ ﺑﺎﻟرﺑﻊ اﻷﺧﯾر ﻣن ﻋﺎم 52,6ﺑـ  8002اﻟﻌﺎﻟﻣﻲ ﺧﻼل اﻟرﺑﻊ اﻷﺧﯾر ﻣن ﻋﺎم 
ﺑﺎﻟرﻏم ﻣن اﻵﺛﺎر اﻟﻛﺎرﺛﯾﺔ ﻟﻸزﻣﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﻣﺳﺗوى اﻟﻣﺣﻠﻲ أو اﻟدوﻟﻲ إﻻ أن رد اﻟﻔﻌل ﻋﻠﻰ ﻫذﻩ اﻷزﻣﺔ 
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     ﻧوﻋﺎ ﻣﺎ، و ﻋﻣوﻣﺎ ﻓﺈﻧﻪ ﯾﻣﻛﻧﻧﺎ اﻟﺗﻣﯾﯾز ﺑﯾن ﻣﺳﺗوﯾﯾن ﻣن ردود اﻟﻔﻌل، اﻟﻣﺳﺗوى اﻷول  اﺟﺎء ﻣﺗﺄﺧر 
ﻧﻲ ﻓﯾﺿم ردود اﻟﻔﻌل و ﯾﺿم ردود ﻓﻌل اﻷﺣﺎدﯾﺔ ﻟﻠﺣﻛوﻣﺎت و اﻟﺳﻠطﺎت اﻟﻣﺣﻠﯾﺔ، أﻣﺎ اﻟﻣﺳﺗوى اﻟﺛﺎ
أو داﺧل  8أو ﻣﺟﻣوﻋﺔ اﻟـ  02اﻟﺟﻣﺎﻋﯾﺔ اﻟﺗﻲ اﺗﺧذﺗﻬﺎ اﻟدول ﻣﺟﺗﻣﻌﺔ ﻓﻲ إطﺎر اﺟﺗﻣﺎﻋﺎت ﻣﺟﻣوﻋﺔ اﻟـ 
  .(ECB) و اﻟﺑﻧك اﻟﻣرﻛزي اﻷورﺑﻲ ﻣؤﺳﺳﺎت ﻣﺎﻟﯾﺔ و ﻧﻘدﯾﺔ دوﻟﯾﺔ ﻛﺻﻧدوق اﻟﻧﻘد اﻟدوﻟﻲ
-7002زﻣـﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ اﻷﺳﻧﺗﻧﺎول ﻓﻲ اﻟﻣطﻠـب اﻷول ﻣـن ﻫـذا اﻟﻣﺑﺣـث اﻟـذي ﻗﺳـم إﻟـﻰ ﻣطﻠﺑـﯾن اﻧﻌﻛﺎﺳـﺎت 
، و ﺑﻐﯾــﺔ اﻹﻟﻣــﺎم ﺑﻣﺧﺗﻠــف ﺟواﻧــب ﻫــذﻩ اﻟﻣﺗﻘدﻣــﺔﻋﻠــﻰ اﻟــدول  ﻬﺎاﻧﻌﻛﺎﺳــﺎﺗ ﺛــماﻟﻧﺎﻣﯾــﺔ ﻋﻠــﻰ اﻟــدول  8002
  اﻻﻧﻌﻛﺎﺳـﺎت ﺳـﻠطﻧﺎ اﻟﺿـوء ﻋﻠـﻰ ﺑﻌــض اﻟـدول دون ﻏﯾرﻫـﺎ ﻧظـرا ﻟﻣﻛﺎﻧﺗﻬــﺎ اﻟﻛﺑﯾـرة ﻓـﻲ اﻻﻗﺗﺻـﺎد اﻟﻌــﺎﻟﻣﻲ، 
ﻋﻠــﻰ ﻫـــذﻩ اﻟﺟﻣـــﺎﻋﻲ ﻲ اﻷﺣــﺎدي و ﻧﺎول ﻓــﻲ اﻟﻣطﻠـــب اﻟﺛــﺎﻧﻲ ﻣـــن ﻫــذا اﻟﻣﺑﺣـــث رد اﻟﻔﻌــل اﻟـــدوﻟﺳـــﻧﺗ ﻛﻣــﺎ
    ﻋﻠــﻰ رد ﻓﻌــل ﺑﻌــض اﻟــدول اﻟﻔﺎﻋﻠــﺔ ﻋﻠــﻰ ﻣﺳــﺗوى اﻻﻗﺗﺻــﺎد اﻟﻌــﺎﻟﻣﻲ اﻷزﻣــﺔ اﻟﺗــﻲ ﺣﺎوﻟﻧــﺎ أن ﻧرﻛــز ﻓﯾﻬــﺎ 
  م ﻣﺟﻣوﻋﺔ اﻟﻌﺷرﯾن اﻟﺗﻲ ﺗﻠت اﻷزﻣﺔ.ﻣﻣﺎ ﺟﺎء ﻓﻲ ﻗو ﻛذﻟك ﻋﻠﻰ 
  ﺗداﻋﯾﺎت اﻷزﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ -1-3-3
ﺑﺳـﺑب ﻗـروض  7002ﻓﻲ اﻟﻧﺻـف اﻟﺛـﺎﻧﻲ ﻣـن ﻋـﺎم  اﻧﺗﻘﻠت ﻋدوى اﻷزﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﺗﻲ اﻧدﻟﻌت ﻓﻲ اﻟو.م.أ
اﻟـــرﻫن اﻟﻌﻘـــﺎري إﻟـــﻰ ﺑـــﺎﻗﻲ دول اﻟﻌـــﺎﻟم ﻋﺑـــر ﻋـــدة ﻗﻧـــوات رﺋﯾﺳـــﯾﺔ ﻣﻧﻬـــﺎ ﻗﻧـــﺎة اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾـــﺔ و ﻗﻧـــﺎة ﺳـــﻌر 
ﻛﺎﻧـت اﻧﻌﻛﺎﺳـﺎت ﻫـذﻩ اﻷزﻣـﺔ ﺟـد ﺳـﻠﺑﯾﺔ ﻋﻠـﻰ اﻗﺗﺻـﺎد ﻋـدد ﻛﺑﯾـر  ، ﻛﻣـﺎاﻟﺻـرف و ﻗﻧـﺎة اﻟﺗﺟـﺎرة اﻟﺧﺎرﺟﯾـﺔ
  ﻬﺎ اﻻﻗﺗﺻﺎدي.ﻣن اﻟدول وﻫذا ﺑﻐض اﻟﻧظر ﻋن درﺟﺔ ﺗﻘدﻣ
  اﻧﻌﻛﺎﺳﺎت اﻷزﻣﺔ ﻋﻠﻰ اﻟدول اﻟﻧﺎﻣﯾﺔ -1-1-3-3
ﺑﻌد أن اﻧدﻟﻌت اﻷزﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻓﻲ اﻟﻘطﺎع اﻟﻣﺎﻟﻲ اﻷﻣرﯾﻛـﻲ و ﻣـن ﺛـم ﻓـﻲ اﻟﻘطـﺎع اﻟﻣـﺎﻟﻲ ﻟﻠـدول اﻟﻣﺗﻘدﻣـﺔ، 
اﻧﺗﻘﻠت آﺛﺎر اﻷزﻣﺔ ﺑﺷﻛل ﺳرﯾﻊ إﻟﻰ اﻟدول اﻟﻧﺎﻣﯾـﺔ اﻟﺗـﻲ ﻛﺎﻧـت ﻣرﺗﺑطـﺔ ﺑﺎﻷﺳـواق اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾـﺔ و ﺗﺟﻠـﻰ 
ﻧﺳــﺣﺎب رؤوس اﻷﻣــوال ﻣــن أﺳــواق ﻫــذﻩ اﻟــدول إﻟــﻰ اﻟــدول اﻟﻣﺗﻘدﻣــﺔ و ﺑﺎﻟﺧﺻــوص إﻟــﻰ اﻟوﻻﯾــﺎت ذﻟــك ﺑﺎ
  اﻟﻣﺗﺣدة اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ.
ﻛﺎن أﺛـر اﻧﺳـﺣﺎب رؤوس اﻷﻣـوال ﻣـن أﺳـواق اﻟـدول اﻟﻧﺎﻣﯾـﺔ ﻣﺣـدودا ﻧوﻋـﺎ ﻣـﺎ ﻧظـرا ﻟﻌـدم اﻧـدﻣﺎﺟﻬﺎ اﻟﻛﺑﯾـر 
  داﺧل أﺳواق اﻟﻣﺎل اﻟدوﻟﯾﺔ. 
أدى ﺗﻔــﺎﻗم اﻷزﻣــﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ ﺑﺳــﺑب ﺗﺟﻣﯾـــد ﻋﻣﻠﯾــﺔ اﻻﻗﺗــراض و اﻧﻬﯾــﺎر ﻗﯾﻣـــﺔ اﻟﺛــروات اﻟﺧﺎﺻــﺔ إﻟــﻰ اﻧﺗﻘـــﺎل 
ﺗﻧﺎﻣـت آﺛـﺎر اﻷزﻣـﺔ داﺧـل اﻟـدول  8002ﻋـﺎم ﻣـن ﻧﻬﺎﯾـﺔ  اﺑﺗـداًء اﻷزﻣـﺔ إﻟـﻰ اﻻﻗﺗﺻـﺎد اﻟﺣﻘﯾﻘـﻲ، ﺣﯾـث أﻧـﻪ 
  اﻟﻧﺎﻣﯾﺔ.
اﻟﻌــﺎﻟم و ﻋــن اﻧﺧﻔــﺎض أﺳــﻌﺎر  أﺳــﻔرت اﻷزﻣــﺔ اﻻﻗﺗﺻــﺎدﯾﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾــﺔ ﻋــن اﻧﻬﯾــﺎر اﻟﻣﺑــﺎدﻻت اﻟﺗﺟﺎرﯾــﺔ ﻓــﻲ
  1اﻟﺳﻠﻊ اﻷﺳﺎﺳﯾﺔ اﻟﺗﻲ ﺗﻌد أﺣد اﻟﻣﯾﻛﺎﻧﯾزﻣﺎت اﻟرﺋﯾﺳﯾﺔ اﻟﺗﻲ ﻣﺳت ﻣن ﺧﻼﻟﻬﺎ اﻷزﻣﺔ اﻟدول اﻟﻧﺎﻣﯾﺔ.
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ﺛـﺎﻧﻲ ﻣﯾﻛـﺎﻧﯾزم ﺗـﺄﺛرت ﻣـن ﺧﻼﻟـﻪ اﻟـدول  7002 ﻋـﺎم ( ﺑﻌـدEDIﯾﻌد اﻧﺧﻔﺎض ﺗـدﻓق اﻻﺳـﺗﺛﻣﺎر اﻷﺟﻧﺑـﻲ )
ﺎﻧﯾزم اﻟﺗﺣـوﯾﻼت اﻟﺧﺎرﺟﯾـﺔ ﻟﻠﻌﻣـﺎل اﻟﻣﻐﺗـرﺑﯾن ﺛﺎﻟــث اﻟﻧﺎﻣﯾـﺔ، ﻓـﺈﻟﻰ ﺟﺎﻧـب اﻟﻣﯾﻛـﺎﻧﯾزﻣﯾن اﻟﺳـﺎﺑﻘﯾن ﯾﻌﺗﺑـر ﻣﯾﻛـ
 اﻟﻣﯾﻛﺎﻧﯾزﻣـﺎت اﻟﺗـﻲ ﺗـﺄﺛرت ﻣـن ﺧﻼﻟﻬـﺎ اﻟـدول اﻟﻧﺎﻣﯾـﺔ، ﺣﯾـث أن ارﺗﻔـﺎع ﻣﻌـدل اﻟﺑطﺎﻟـﺔ ﻓـﻲ اﻟـدول اﻟﻣﺗﻘدﻣـﺔ 
و اﻧﺧﻔﺎض اﻟطﻠب ﻋﻠﻰ اﻟﯾـد اﻟﻌﺎﻣﻠـﺔ اﻷﺟﻧﺑﯾـﺔ اﻟﻧـﺎﺗﺞ ﻋـن اﻧﺧﻔـﺎض ﺻـﺎدرات اﻟﺳـﻠﻊ اﻷﺳﺎﺳـﯾﺔ ﻓـﻲ ﺑﻌـض 
ﺗﺳـــﺗورد اﻟﯾـــد اﻟﻌﺎﻣﻠـــﺔ ﻋـــرض اﻟـــدول اﻟﻧﺎﻣﯾـــﺔ إﻟـــﻰ اﻧﺧﻔـــﺎض اﻟﺗﺣـــوﯾﻼت  اﻟـــدول اﻟﻣﺗﻘدﻣـــﺔ اﻟﺗـــﻲ ﻋـــﺎدة ﻣـــﺎ
  اﻟﺧﺎرﺟﯾﺔ.
أدت اﻷزﻣﺔ اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ إﻟﻰ ﺗدﻫور ﺳرﯾﻊ ﻟﺣﺎﻟـﺔ ﻣﯾزاﻧﯾـﺔ ﺟـل اﻟـدول اﻟﻣﺗﻘدﻣـﺔ ﺣﯾـث ﻛـﺎن ﻟﻬـذا اﻟوﺿـﻊ أﺛـر 
ﻣـﺎ ﻛـﺎن ﻟـﻪ  EDCO( اﻟﺗـﻲ ﺗﺧﺻﺻـﻬﺎ ﺳـﻧوﯾﺎ دول اﻟــ PDAﻋﻠﻰ ﻣﯾزاﻧﯾـﺔ اﻟﻣﺳـﺎﻋدات اﻟﻌﻣوﻣﯾـﺔ ﻟﻠﺗﻧﻣﯾـﺔ )
  ﯾﺔ ﻋﻠﻰ اﻟدول اﻟﻧﺎﻣﯾﺔ.آﺛﺎر ﺳﻠﺑ
أﺧــذت ﺗــﺄﺛﯾرات اﻷزﻣــﺔ اﻻﻗﺗﺻــﺎدﯾﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾــﺔ ﻋﻠــﻰ اﻟــدول اﻟﻧﺎﻣﯾــﺔ ﻋــدة أﺷــﻛﺎل ﻣــﺎ ﺟﻌــل ﻫــذﻩ اﻷزﻣــﺔ ﺗــؤﺛر 
ﻋﻠﻰ ﻋدة دول ﺑدرﺟﺎت ﻣﺧﺗﻠﻔﺔ أي ﺣﺳب درﺟﺔ اﻧدﻣﺎج ﻛل دوﻟﺔ ﻧﺎﻣﯾﺔ داﺧل اﻻﻗﺗﺻـﺎد اﻟﻌـﺎﻟﻣﻲ و ﻛـذﻟك 
  ﺣﺳب اﻟﻬﯾﻛل اﻻﻗﺗﺻﺎدي اﻟوطﻧﻲ ﻟﻛل ﻣﻧﻬﺎ.
ﺗﺷـﺑﻪ اﻷوﺿــﺎع اﻟﺗـﻲ واﺟﻬﺗﻬــﺎ اﻟـدول اﻟﻧﺎﻣﯾــﺔ ﻣﻧـذ اﻧــدﻻع أﺛـر اﻷزﻣـﺔ ﻋﻠـﻰ ﺗﺟـﺎرة اﻟﺳــﻠﻊ واﻟﺧـدﻣﺎت:  -أ
ﺣﯾــث  ،اﻷزﻣــﺔ ﺗﻠــك اﻷوﺿــﺎع اﻟﺗــﻲ ﺳــﺎدت ﺑﻌــد اﻻرﺗﻔــﺎع اﻟﻛﺑﯾــر ﻷﺳــﻌﺎر اﻟﺳــﻠﻊ اﻷﺳﺎﺳــﯾﺔ ﻓــﻲ اﻟﺳــﺑﻌﯾﻧﺎت
اﻟﻘــرن  ﺗﺑﻌــت ﺑﻣرﺣﻠــﺔ طوﯾﻠــﺔ ﻣــن اﻟﺗﺻــﺣﯾﺣﺎت و اﻻﻧﻛﻣــﺎش اﺳــﺗﻣرت إﻟــﻰ ﻏﺎﯾــﺔ ﻣﻧﺗﺻــف اﻟﺗﺳــﻌﯾﻧﺎت ﻣــن
ﻋﻠﻰ ﻣﺎ ﺳﺑق ﯾﻣﻛﻧﻧﺎ ﺗوﻗﻊ ﺑﺄن اﻧﻬﯾـﺎر اﻷﺳـﻌﺎر اﻟﻧـﺎﺗﺞ ﻋـن اﻷزﻣـﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ و اﻻﻗﺗﺻـﺎدﯾﺔ  ﺑﻧﺎًء  ، واﻟﻣﺎﺿﻲ
  اﻟﻌﺎﻟﻣﯾﺔ ﯾﻣﻛن أن ﺗؤدي إﻟﻰ ﻧﻔس اﻟﺣﺎﻟﺔ ﻣن اﻻﻧﻛﻣﺎش داﺧل اﻟدول اﻟﻧﺎﻣﯾﺔ.
، ﺻـﺎدﯾﺔﺗﺗوﻗف ﺧطورة و ﻣـدة اﻟﺗﺑـﺎطؤ اﻻﻗﺗﺻـﺎدي داﺧـل اﻟـدول اﻟﻧﺎﻣﯾـﺔ ﻋﻠـﻰ ﺧطـورة و ﻣـدة اﻷزﻣـﺔ اﻻﻗﺗ 
ﻣن ﺟﺎﻧب آﺧر ﻓﺈﻧـﻪ ﯾﺟـب اﻹﺷـﺎرة إﻟـﻰ أن اﻟﺑﻧﯾـﺔ اﻻﻗﺗﺻـﺎدﯾﺔ اﻟﺣﺎﻟﯾـﺔ ﻟﻠـدول اﻟﻧﺎﻣﯾـﺔ و طرﯾﻘـﺔ اﻧـدﻣﺎﺟﻬﺎ  و
  داﺧل اﻻﻗﺗﺻﺎد اﻟﻌﺎﻟﻣﻲ ﺗﺧﺗﻠف ﻋﻣﺎ ﻛﺎﻧت ﻋﻠﯾﻪ ﻓﻲ ﻧﻬﺎﯾﺔ اﻟﺳﺑﻌﯾﻧﺎت.
 ﺗوﺻﻠت اﻟدول اﻟﻧﺎﻣﯾﺔ ﺧﻼل اﻟﻔﺗـرة اﻟﺗـﻲ ﺳـﺑﻘت اﻷزﻣـﺔ إﻟـﻰ ﻣﺳـﺗوى ﻣﺗﻘـدم ﻣـن ﺗﺣرﯾـر اﻟﻣﺑـﺎدﻻت اﻟﺗﺟﺎرﯾـﺔ
 BIPو أﺻـﺑﺣت أﻛﺛـر اﻧـدﻣﺎﺟﺎ داﺧـل اﻻﻗﺗﺻـﺎد اﻟﻌـﺎﻟﻣﻲ وﻫـو ﻣـﺎ ﯾﺑﯾﻧـﻪ اﻻرﺗﻔـﺎع اﻟﻛﺑﯾـر ﻟﻠﻧﺳـﺑﺔ ﺻـﺎدرات/
  .0891داﺧل اﻟدول اﻟﻧﺎﻣﯾﺔ اﻵﺳﯾوﯾﺔ و ﻛذﻟك اﻹﻓرﯾﻘﯾﺔ ﻣﻧذ ﻋﺎم 
ﻟﻛــل ﻣــن اﻟــدول اﻟﻧﺎﻣﯾــﺔ اﻵﺳــﯾوﯾﺔ و اﻟــدول  BIP( ﺑﻣﻘﺎرﻧــﺔ اﻟﻧﺳــﺑﺔ ﺻــﺎدرات/93ﯾﺳــﻣﺢ ﻟﻧــﺎ اﻟﺷــﻛل رﻗــم )
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ﻓﻲ اﻟدول اﻟﻧﺎﻣﯾﺔ اﻵﺳﯾوﯾﺔ و اﻟدول اﻟﻧﺎﻣﯾﺔ اﻹﻓرﯾﻘﯾﺔ ﺧﻼل  BIPاﻟﻧﺳﺑﺔ ﺻﺎدرات/ :(93) اﻟﺷﻛل رﻗم
  (%) (7002- 0891)
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ﻧﺣـو اﻟﺗﺣرﯾـر  ﺗوﺟﻬﻬـﺎ أﺻﺑﺣت اﻟدول اﻟﻧﺎﻣﯾﺔ ﺑﺳﺑب ﺗﺧﻠﯾﻬـﺎ ﻋـن اﻟﺳﯾﺎﺳـﺎت اﻟﺻـﻧﺎﻋﯾﺔ اﻟﻘدﯾﻣـﺔ اﻟﺣﻣﺎﺋﯾـﺔ و
  اﻻﻗﺗﺻﺎدي ﻣﻌرﺿﺔ أﻛﺛر ﻣن أي وﻗت ﻣﺿﻰ إﻟﻰ اﻧﻬﯾﺎر ﻣﺳﺗوﯾﺎت ﺗﺟﺎرﺗﻬﺎ اﻟﺧﺎرﺟﯾﺔ.
( ﺑﺈظﻬــﺎر اﻟﻌﻼﻗــﺔ اﻟﻘوﯾــﺔ ﺑــﯾن ﻣﺳــﺗوى اﻟﺻــﺎدرات داﺧــل اﻟــدول اﻟﻧﺎﻣﯾــﺔ و ﺑــﯾن 04ﯾﺳــﻣﺢ ﻟﻧــﺎ اﻟﺷــﻛل رﻗــم )
اﻹﺟﻣـﺎﻟﻲ (، ﻛﻣﺎ ﻧﻼﺣـظ أﯾﺿـﺎ ﻣـن ﺧـﻼل ﻫـذا اﻟﺷـﻛل ﺑـﺄن اﻟﻧـﺎﺗﺞ اﻟﻣﺣﻠـﻲ BIPﻧﺎﺗﺟﻬﺎ اﻟﻣﺣﻠﻲ اﻹﺟﻣﺎﻟﻲ )
  ﻟﻬذﻩ اﻟدول ﻛﺎن ﻓﻲ ﻛل ﻣرة ﯾﺗﺄﺛر ﺑﺎﻟﺻدﻣﺎت اﻟﺧﺎرﺟﯾﺔ.
ﺳــﻣﺣت ﻣﺳــﺗوﯾﺎت اﻟﻧﻣــو اﻟﻣﺣﻘﻘــﺔ ﻓــﻲ اﻟــدول اﻟﻧﺎﻣﯾــﺔ ﻗﺑــل اﻧــدﻻع اﻷزﻣــﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ ﺑﺗﻘﻠﯾــل أﺛــر اﻷزﻣــﺔ ﻋﻠــﻰ 
          ﻣﻌــــدﻻت اﻟﻧﻣــــو ﺣﯾــــث ظﻠــــت ﻋﻧــــد ﻣﺳــــﺗوﯾﺎت أﻗــــل ﻋــــن ﺗﻠــــك اﻟﺗــــﻲ ﺳــــﺟﻠت ﺧــــﻼل ﺳــــﻧوات اﻟﺛﻣﺎﻧﯾﻧــــﺎت 
  و اﻟﺗﺳﻌﯾﻧﺎت.
  ﻟﻠدول اﻟﻧﺎﻣﯾﺔ اﻹﻓرﯾﻘﯾﺔ BIPاﻟـ  (: ﻣﺗوﺳط اﻟﻧﻣو اﻟﺳﻧوي ﻟﻠﺻﺎدرات و04م )ﺷﻛل رﻗ
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  ﯾﺗوﻗـف ﻣـدى ﺗـﺄﺛر اﻟـدول اﻟﻧﺎﻣﯾـﺔ ﺑﺎﻧﻬﯾـﺎر اﻟﺗﺟـﺎرة اﻟﻌﺎﻟﻣﯾـﺔ ﺑﻣـدى طﺑﯾﻌـﺔ اﻟﺗﺧﺻـص اﻟﺗﺟـﺎري ﻟﻬـذﻩ اﻟــدول، 
% ﻣــن 09اﻟﺳــﻠﻊ اﻷوﻟﯾــﺔ ﺣﯾــث ﺗﻣﺛــل ﺣــواﻟﻲ ﺗﺗﺧﺻــص اﻟــدول اﻟﻧﺎﻣﯾــﺔ اﻹﻓرﯾﻘﯾــﺔ ﻋﻣوﻣــﺎ ﻓــﻲ ﺗﺻــدﯾر و 
إﺟﻣــﺎﻟﻲ ﺻــﺎدرات ﻫــذﻩ اﻟــدول، ﺑﯾﻧﻣــﺎ ﯾﻣﻛــن ﻣﻼﺣظــﺔ ﺑــﺄن ﺑﻌــض اﻟــدول اﻟﻧﺎﻣﯾــﺔ اﻵﺳــﯾوﯾﺔ ﺗﺗﺧﺻــص ﻓــﻲ 
% ﻣـن ﺻـﺎدراﺗﻬﺎ ﻣﺗﻌﻠﻘــﺔ ﺑﺳـﻠﻊ ﺗﺣﺗـﺎج إﻟــﻰ وﻓـرة اﻟﯾـد اﻟﻌﺎﻣﻠــﺔ 07ﺣﯾـث أن ﺣــواﻟﻲ  ،اﻟﺻـﻧﺎﻋﺎت اﻟﻣﺻـﻧﻌﺔ
  ﻛﺻﻧﺎﻋﺔ اﻟﻣﻼﺑس، اﻷﺣذﯾﺔ...اﻟﺦ.
اﻟﻣﺻــدرة ﻟﻠﺳــﻠﻊ اﻟﻣﺻــﻧﻌﺔ ﻣــن آﺛــﺎر اﻷزﻣــﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾــﺔ ﺟــراء اﻧﺧﻔــﺎض اﻟطﻠــب ﻋﻠــﻰ  ﺗﻌــﺎﻧﻲ اﻟــدول اﻟﻧﺎﻣﯾــﺔ
  ﺣﯾث ﺗؤدي إﻟﻰ اﻧﻛﻣﺎش إﻧﺗﺎج اﻟﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﻣوﺟﻪ ﻟﻠﺗﺻدﯾر و ارﺗﻔﺎع ﻧﺳﺑﺔ اﻟﺑطﺎﻟﺔ. ،ﺻﺎدراﺗﻬﺎ
ﺗــدﺧل ﻫــذﻩ اﻷزﻣــﺔ اﻟــدول اﻟﻧﺎﻣﯾــﺔ ﻓــﻲ دورات ﻣــن اﻻﻧﻛﻣــﺎش ﻓــﻲ ﺑــﺎﻗﻲ أﻗﺳــﺎم اﻗﺗﺻــﺎدﻫﺎ ﻣــﺎ ﻣــن ﺷــﺄﻧﻪ أن 
ذﻩ اﻟــدول، أﻣــﺎ ﻓﯾﻣــﺎ ﯾﺧــص اﻟــدول اﻟﻧﺎﻣﯾــﺔ اﻟﻣﺻــدرة ﻟﻠﻣــواد اﻷوﻟﯾــﺔ ﻓﺈﻧﻬــﺎ ﺳــﺗﺗﺄﺛر ﻣــن ﯾﻌﻣــق ﻣــن اﻟﻔﻘــر ﺑﻬــ
ﺣﯾــث أن اﻟﻣﯾﻛــﺎﻧﯾزم اﻷﺳﺎﺳــﻲ ﻹﻋــﺎدة اﻟﺗــوازن  ،اﻷزﻣــﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾــﺔ ﻣــن ﺧــﻼل اﻧﻬﯾــﺎر أﺳــﻌﺎر اﻟﻣــواد اﻷوﻟﯾــﺔ
  1ﻋﻠﻰ اﻟﻣدى اﻟﻘﺻﯾر داﺧل ﻫذﻩ اﻷﺳواق ﻫو ﺗﺻﺣﯾﺢ اﻷﺳﻌﺎر و ﻟﯾس ﺗﺻﺣﯾﺢ اﻟﻛﻣﯾﺎت.
 ﻟﻣﻌـﺎدن ﺣﯾـث ﺳـﺟﻠت أﺳـﻌﺎر ﻫـذﻩ اﻟﺳـﻠﻊن اﻟدول اﻟﻧﺎﻣﯾـﺔ ﻣـن اﻧﺧﻔـﺎض أﺳـﻌﺎر اﻟﺑﺗـرول و اﻋﺎﻧت اﻟﻌدﯾد ﻣ
( ﻓــﺈن أﺳــﻌﺎر 24) ( و14اﻧﺧﻔﺎﺿــﺎ ﻛﺑﯾــرا ﻣﻧــذ ﺑداﯾــﺔ اﻻﻧﻛﻣــﺎش اﻟﻌــﺎﻟﻣﻲ، ﻓﻛﻣــﺎ ﯾﺑﯾﻧــﻪ ﻛــل ﻣــن اﻟﺷــﻛﻠﯾن )
، ﻟﻛـن 8002إﻟـﻰ ﻋـﺎم  2002اﻟﺑﺗرول و اﻟﻣﻌﺎدن ﻗد ﺳﺟﻠت ارﺗﻔﺎع ﺧﻼل ﻣرﺣﻠﺔ طوﯾﻠﺔ اﻣﺗدت ﻣن ﻋـﺎم 
و ﻣﻊ ﺑداﯾﺔ اﻷزﻣﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾـﺔ ﺗﺣـول ﻫـذا اﻻرﺗﻔـﺎع ﻓـﻲ ظـرف وﺟﯾـز إﻟـﻰ اﻧﺧﻔـﺎض، ﺣﯾـث اﻧﺧﻔﺿـت ﻣـﺎ ﺑـﯾن 
  ن.% ﺑﺎﻟﻧﺳﺑﺔ ﻟﻠﻣﻌﺎد95% ﺑﺎﻟﻧﺳﺑﺔ ﻟﻠﺑﺗرول و 07ﺑـ  9002و ﻣﺎرس  8002ﺷﻬر ﺟوﯾﻠﯾﺔ 
  
  (8002-4891) (: ﺗطور ﺳﻌر اﻟﻣﻌﺎدن14ﺷﻛل رﻗم )اﻟ
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  (8002-2002(: ﺗطور ﺳﻌر اﻟﺑﺗرول )24ﺷﻛل رﻗم )اﻟ
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اﻻﻧﻛﻣـــﺎش اﻟﻌـــﺎﻟﻣﻲ ﺑﺳـــرﻋﺔ ﻋﻠـــﻰ اﻟـــدول اﻟﻧﺎﻣﯾـــﺔ اﻟﻣﺻـــدرة ﻟﻠﻣﻧﺗﺟـــﺎت اﻟزراﻋﯾـــﺔ ﺣﯾـــث أن ﺗﻘﻠﺑـــﺎت  اﻧﻌﻛـــس
أﺳـﻌﺎر ﻫـذﻩ اﻟﻣﻧﺗﺟـﺎت ﺗظﻬـر ﺑﺷـﻛل ﻣﺑﺎﺷـر ﻋﻠـﻰ اﻟﻣﺳـﺗوى اﻟﻣﻌﯾﺷـﻲ ﻟﻌـدد ﻛﺑﯾـر ﻣـن اﻟﻣـزارﻋﯾن و اﻟﺗﺟـﺎر 
  اﻟذﯾن ﯾﻌﻣﻠون داﺧل ﻫذا اﻟﻘطﺎع.
( ﻋـن 34ﻣﻧﺣﻧـﻰ أﺳـﻌﺎر اﻟﺻـﺎدرات ﻣـن اﻟﻣﻧﺗﺟـﺎت اﻟزراﻋﯾـﺔ اﻟﺧـﺎص ﺑﺎﻟـدول اﻟﻧﺎﻣﯾـﺔ اﻟﺷـﻛل رﻗـم ) ﯾﺧﺗﻠـف
( 34ﯾﺳـــﻣﺢ ﻟﻧـــﺎ اﻟﺷـــﻛل رﻗـــم ) ، ﻛﻣـــﺎﻣﻧﺣﻧـــﻰ أﺳـــﻌﺎر ﺻـــﺎدرات ﻧﻔـــس ﻫـــذﻩ اﻟـــدول ﻣـــن اﻟﺑﺗـــرول و اﻟﻣﻌـــﺎدن
  ﺑﻣﻼﺣظﺔ ﻋدة ﺧﺻوﺻﯾﺎت أﻫﻣﻬﺎ:
اﻟﺗﻘﻠﺑـﺎت اﻟﻛﺑﯾـرة اﻟﺗــﻲ ﻋرﻓﺗﻬـﺎ أﺳـﻌﺎر اﻟﻣﻧﺗﺟــﺎت اﻟزراﻋﯾـﺔ ﻓـﻲ اﻟﺳــﺎﺑق ﺣﯾـث ﺗﻔـوق ﺷــدﺗﻬﺎ ﺗﻠـك اﻟﺗﻘﻠﺑــﺎت  
 ؛اﻟﺗﻲ ﺷﻬدﺗﻬﺎ اﻷﺳﻌﺎر ﻣﻊ ﺑداﯾﺔ اﻷزﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾﺔ
ﺣﺗﻰ و إن ﺷﻬدت ﺑﻌض اﻟﻣﻧﺗﺟﺎت اﻟزراﻋﯾـﺔ ارﺗﻔﺎﻋـﺎ ﻛﺑﯾـرا ﻓـﻲ اﻷﺳـﻌﺎر ﺧـﻼل اﻟﻔﺗـرة اﻟﻣﻣﺗـدة ﻣـن ﻋـﺎم  
رﺗﻔـﺎع أﺳـﻌﺎر اﻟﻌدﯾـد ﻣـن اﻟﻣﻧﺗﺟـﺎت اﻟزراﻋﯾـﺔ ﻛـﺎن ﺟـد ﻣﻌﻘـول ﺧـﻼل ﻧﻔـس ﻓـﺈن ا 8002إﻟـﻰ ﻋـﺎم  2002
 اﻟﻔﺗرة ﻣﺎ ﺟﻌﻠﻬﺎ ﻋﻣوﻣﺎ ﺗظل ﺗﺣت اﻟﻣﺳﺗوﯾﺎت اﻟﺗﺎرﯾﺧﯾﺔ اﻟﻣﺳﺟﻠﺔ )اﻟﺣﻘﯾﻘﯾﺔ(.
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ﺑﺷـــﻛل ﺳــﻠﺑﻲ ﻋﻠــﻰ اﻟـــدول اﻟﻧﺎﻣﯾــﺔ اﻟﻣﺻــدرة ﻟﻠﻣﻧﺗﺟـــﺎت  8002ارﺗﻔــﺎع أﺳــﻌﺎر اﻟﺑﺗـــرول ﻣﻧــذ ﻋــﺎم  اﻧﻌﻛــس
ﻻرﺗﻔـﺎع أﺳـﻌﺎر اﻟﺑﺗـرول أﺛـر ﺳــﻠﺑﻲ أﯾﺿـﺎ ﻛـﺎن و ﻗــد  ،ﻌـد ﻏﺎﻟﺑﯾﺗﻬـﺎ دول ﻣﺳـﺗوردة ﻟﻠﺑﺗـرولﺗاﻟزراﻋﯾـﺔ ﺣﯾـث 
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ﺧﻠــق ﺿــﻐوطﺎت ﺗﺿــﺧﻣﯾﺔ ﻣﺗزاﯾــدة و دﻓــﻊ ﻫــذﻩ اﻟــدول إﻟــﻰ إﺗﺑــﺎع ﺳﯾﺎﺳــﺔ  ﺣﯾــثﻋﻠــﻰ ﻣﯾــزان اﻟﻣــدﻓوﻋﺎت 
  ﺷﻔﯾﺔ.ﺗﻘ
أدى اﻧﺧﻔــــﺎض أﺳــــﻌﺎر اﻟﺑﺗــــرول ﻣﻧ ــــذ ﺑداﯾــــﺔ اﻷزﻣــــﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾــــﺔ و اﻻﻗﺗﺻــــﺎدﯾﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾــــﺔ إﻟــــﻰ اﻟﺗﺧﻔــــﯾض ﻣــــن 
اﻟﺿـــﻐوطﺎت اﻟﺳــــﺎﺑﻘﺔ و إﻟــــﻰ اﻟﺗﻘﻠﯾــــل ﻣـــن اﻻﻧﻌﻛﺎﺳــــﺎت اﻟﺳــــﻠﺑﯾﺔ ﻟﻸزﻣــــﺔ )ﺑﺎﻟﻧﺳـــﺑﺔ ﻟﻐﺎﻟﺑﯾــــﺔ اﻟــــدول اﻟﻧﺎﻣﯾــــﺔ 
  ﺑﺎﺳﺗﺛﻧﺎء ﺗﻠك اﻟﻣﺻدرة ﻟﻠﺑﺗرول(.
    اﻟﻌــﺎﻟﻣﻲ ﻗــد أدى إﻟــﻰ وﻗــوع اﻧﺧﻔــﺎض ﻛﺑﯾــر ﻓــﻲ أﺳــﻌﺎر ﯾﻣﻛــن اﻟﻘــول ﻓــﻲ اﻷﺧﯾــر ﺑــﺄن اﻧﻛﻣــﺎش اﻻﻗﺗﺻــﺎد 
   و ﺣﺟــم اﻟﺻــﺎدرات ﻣﺧﻠﻔــﺎ ﺑــذﻟك اﻧﻌﻛﺎﺳــﺎت ﺳــﻠﺑﯾﺔ ﻋﻠــﻰ اﻟــدول اﻟﻧﺎﻣﯾــﺔ ﺗﺟﻠــت ﻓــﻲ ﺗــﺄﺛر ﻣﯾــزان ﻣــدﻓوﻋﺎﺗﻬﺎ 
و ﻣﯾزاﻧﯾﺎﺗﻬﺎ اﻟﻌﻣوﻣﯾﺔ، و اﻧﺧﻔﺎض اﻻﺳﺗﺛﻣﺎرات و اﻟﻧﺷﺎط اﻻﻗﺗﺻـﺎدي داﺧـل ﻗطـﺎع اﻟﺗﺻـدﯾر و ﻏﯾـرﻩ ﻣـن 
  .اﻷﺧرى اﻟﻘطﺎﻋﺎت
ﺗﺳـﯾطر اﻟﺑﻧـوك : رؤوس اﻷﻣـوال اﻟﺧﺎﺻـﺔ اﻷﺟﻧﺑـﻲ اﻟﻣﺑﺎﺷـر و اﻻﺳـﺗﺛﻣﺎر قاﻷزﻣـﺔ ﻋﻠـﻰ ﺗـدﻓأﺛـر  -ب
 61اﻷﺟﻧﺑﯾﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﻘطﺎع اﻟﻣﺎﻟﻲ ﻟﻌـدد ﻛﺑﯾـر ﻣـن اﻟـدول اﻟﻧﺎﻣﯾـﺔ ﺣﯾـث ﺗﺳـﻣﺢ ﻟﻧـﺎ اﻹﺣﺻـﺎﺋﯾﺎت اﻟﺧﺎﺻـﺔ ﺑــ 
% ﻣــــن إﺟﻣــــﺎﻟﻲ اﻷﺻــــول 05دوﻟـــﺔ ﻧﺎﻣﯾــــﺔ ﺑﻣﻼﺣظــــﺔ أن اﻟﻣﺗﻌـــﺎﻣﻠﯾن اﻷﺟﺎﻧــــب ﯾﺳــــﯾطرون ﻋﻠــــﻰ ﺣـــواﻟﻲ 
ﻣﺣـل اﻟدراﺳـﺔ ﯾﺣـوز اﻟﻣﺳـﺎﻫم اﻷﺟﻧﺑـﻲ  61دول ﻣـن اﻟــ  01اﻟﺑﻧﻛﯾﺔ، ﻛﻣﺎ ﻧﻼﺣظ أﯾﺿﺎ ﺑﺄﻧﻪ ﻓـﻲ أﻛﺛـر ﻣـن 
  ﻣن اﻷﺻول اﻟﺑﻧﻛﯾﺔ. 2/3ﻋﻠﻰ أﻛﺛر ﻣن 
ﻛﺎﻧـت اﻻﻧﻌﻛﺎﺳـﺎت اﻟﻣﺑﺎﺷـرة ﻟﻸزﻣـﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾـﺔ ﻋﻠـﻰ اﻟـدول اﻟﻧﺎﻣﯾـﺔ ﻣﺣـدودة ﻣﻘﺎرﻧـﺔ ﺑﺎﻟـدول اﻟﺻـﺎﻋدة 
ط اﻟﺑﻧــوك اﻟﺗﺟﺎرﯾــﺔ داﺧــل اﻟــدول اﻟﻧﺎﻣﯾــﺔ ﻣﺣﺻــور أﺳﺎﺳــﺎ ﻓــﻲ ﺗﻘــدﯾم ، ﻓﻧﺷــﺎاﻟﺦﻛﺎﻟﺑرازﯾــل، اﻟﻬﻧــد، روﺳــﯾﺎ...
اﻟﺧـدﻣﺎت اﻟﺗﺟﺎرﯾـﺔ ﻣﺣﻠﯾـﺎ، اﻟﻘـروض اﻟﺧﺎﺻـﺔ، اﻟﻣﺳـﺎﻫﻣﺔ ﻓـﻲ اﺳـﺗﺛﻣﺎرات اﻟﻣﺣﻔظـﺔ، و ﻫـو ﻣـﺎ ﯾﺷـﻛل ﺟـزء 
  1ﺻﻐﯾر ﻣن ﺗدﻓﻘﺎت رؤوس اﻷﻣوال طوﯾﻠﺔ اﻷﺟل ﺑﺎﺗﺟﺎﻩ اﻟدول اﻟﻧﺎﻣﯾﺔ.
ﻷﺟﻧﺑﯾــﺔ رؤوس اﻷﻣــوال ﺑــﯾن اﻻﺳــﺗﺛﻣﺎر اﻷﺟﻧﺑــﻲ ( ﺑﺈظﻬــﺎر ﺗوزﯾــﻊ اﻟﺗــدﻓﻘﺎت ا51ﯾﺳــﻣﺢ ﻟﻧــﺎ اﻟﺟــدول رﻗــم )
  .6002، 5002، 4002اﻟﻣﺑﺎﺷر، اﺳﺗﺛﻣﺎرات اﻟﻣﺣﻔظﺔ، اﻟﻘروض اﻟﺧﺎﺻﺔ، و ﻫذا ﺧﻼل 
  (6002- 4002(: ﺗدﻓﻘﺎت رؤوس اﻷﻣوال طوﯾﻠﺔ اﻷﺟل إﻟﻰ اﻟدول اﻟﻧﺎﻣﯾﺔ )51ﺟدول رﻗم )اﻟ
اﻟﺴﻨﺔ                                     ﻣﻼﯾﯿﺮ اﻟﺪوﻻرات اﻟﻨﺴﺒﺔ
 4002 5002 6002 6002-4002  اﻟﻨﻮع 
 ﻣﺴﺎھﻤﺔ ﻋﻤﻮﻣﯿﺔ 3,61 6,71 6,71 8,16
 ﺗﺪﻓﻘﺎت ﺧﺎﺻﺔ ﺻﺎﻓﯿﺔ 8, 01 8,9 2,11 2,83
 اﺳﺘﺜﻤﺎر أﺟﻨﺒﻲ ﻣﺒﺎﺷﺮ 3,9 8,7 3,21 3,53
 اﺳﺘﺜﻤﺎرات اﻟﻤﺤﻔﻈﺔ 0, 0 1,0 0,0 1,0
 ﻗﺮوض ﺧﺎﺻﺔ 4,1 0,2 6,1- 2,2
 ﺧﻔﺾ اﻟﺪﯾﻮن( اﻟﻤﺠﻤﻮع )دون 1,72 4,72 8,82 001
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ﺗﻌرﺿت اﻟدول اﻟﻧﺎﻣﯾﺔ اﻟﺗﻲ ﺗﻬﯾﻣن ﻓﯾﻬـﺎ ﻓـروع اﻟﺑﻧـوك اﻷﺟﻧﺑﯾـﺔ ﻋﻠـﻰ ﻗطﺎﻋﻬـﺎ اﻟﻣـﺎﻟﻲ إﻟـﻰ اﺿـطراب ﻣـﺎﻟﻲ 
ﻛﺑﯾــر و ﻫــذا ﺣﺳــب درﺟــﺔ ﺗﻌــرض اﻟﺑﻧــوك اﻟﺗﺟﺎرﯾـــﺔ اﻷم ﻟﻸزﻣــﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾــﺔ و إﻣﻛﺎﻧﯾــﺔ ﺳــﺣب ﻫـــذﻩ 
  ﻣن اﻟدول اﻟﻧﺎﻣﯾﺔ.اﻷﺧﯾرة ﻟرؤوس أﻣواﻟﻬﺎ 
ﯾﺷـﻛل اﻻﺳـﺗﺛﻣﺎر اﻷﺟﻧﺑــﻲ اﻟﻣﺑﺎﺷـر اﻟﻣﺻــدر اﻟرﺋﯾﺳـﻲ ﻟﻠﺗﻣوﯾــل اﻟﺧـﺎص طوﯾــل اﻷﺟـل ﻓــﻲ اﻟـدول اﻟﻧﺎﻣﯾــﺔ، 
% ﻣــن إﺟﻣــﺎﻟﻲ 04ﺣﯾـث ارﺗﻔــﻊ ﺗــدﻓﻘﻬﺎ إﻟــﻰ ﻫــذﻩ اﻟــدول ﻣﻧــذ اﻟﺗﺳـﻌﯾﻧﺎت ﻣــن اﻟﻘــرن اﻟﻣﺎﺿــﻲ ﻟﯾﺑﻠــﻎ ﺣــواﻟﻲ 
 ﻧﺣــوت اﻻﺳــﺗﺛﻣﺎر اﻷﺟﻧﺑــﻲ اﻟﻣﺑﺎﺷــر أﺛــرت اﻷزﻣــﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾــﺔ ﻋﻠــﻰ ﺗــدﻓﻘﺎ ، و ﻗــداﻟﺗــدﻓﻘﺎت اﻟﺧﺎرﺟﯾــﺔ
  اﻟدول اﻟﻧﺎﻣﯾﺔ ﺑﺳﺑب اﻓﺗﻘﺎد اﻟﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﻣﺗﻌددة اﻟﺟﻧﺳﯾﺎت ﻟﻠﻘروض و اﻧﺧﻔﺎض ﻋﺎﺋد اﺳﺗﺛﻣﺎراﺗﻬﺎ.
ﺗﺷﻛل اﻷرﺻدة اﻟﻧﻘدﯾـﺔ اﻟﺗـﻲ ﯾﺑﻌﺛﻬـﺎ اﻟﻌﻣـﺎل اﻟﻣﻐﺗـرﺑﯾن أﺛر اﻷزﻣﺔ ﻋﻠﻰ ﺗﺣوﯾﻼت اﻟﻌﻣﺎل ﻓﻲ اﻟﺧﺎرج:  -ج
 ﺷﻬدت ﻫذﻩ اﻷرﺻدة ﻧﻣو ﻛﺑﯾـرا و ﺳـرﯾﻌﺎ ﺧـﻼل اﻟﻔﺗـرة ، وﺣﻠﻘﺔ ﻫﺎﻣﺔ ﻓﻲ اﻗﺗﺻﺎد اﻟﻌدﯾد ﻣن اﻟدول اﻟﻧﺎﻣﯾﺔ
 .(61( واﻟﺟدول رﻗم )44و ﻫو ﻣﺎ ﯾﻣﻛن ﻣﻼﺣظﺗﻪ ﺑﺎﻟرﺟوع إﻟﻰ اﻟﺷﻛل رﻗم ) ،(7002-0002)
  "7002-0002(: اﻷرﺻدة اﻟﻧﻘدﯾﺔ اﻟﻣﺣوﻟﺔ ﻣن طرف اﻟﻌﻣﺎل اﻟﻣﻐﺗرﺑﯾن "44ﺷﻛل رﻗم )اﻟ
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  )ﻣﻼﯾﯾر اﻟدوﻻرات( "7002- 0002(: اﻷرﺻدة اﻟﻧﻘدﯾﺔ اﻟﻣﺣوﻟﺔ إﻟﻰ اﻟدول اﻟﻧﺎﻣﯾﺔ "61رﻗم )ﺟدول اﻟ
  اﻟدول       
  إﺟﻣﺎﻟﻲ اﻟدول اﻟﻧﺎﻣﯾﺔ  دول ﻧﺎﻣﯾﺔ أﺧرى  دول ﻧﺎﻣﯾﺔ آﺳﯾوﯾﺔ  دول ﻧﺎﻣﯾﺔ إﻓرﯾﻘﯾﺔ  اﻟﺳﻧوات
 7,6  2,0  6,3  9,2  0002
  2,7  2,0  8,3  2,3  1002
  9,8  1,0  1,5  5,3  2002
  1,01  1,0  5,5  5,4  3002
  2,11  2,0  0,6  1,5  4002
  4,21  2,0  1,7  1,5  5002
  6,41  2,0  6,8  8,5  6002
  7,61  2,0  1,01  4,6  7002
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ﻣﻠﯾـﺎر دوﻻر ﻋـﺎم  7,6ﺑـﺄن اﻟﺗﺣـوﯾﻼت ارﺗﻔﻌـت ﻣـن  ﻧﻼﺣـظ ﺑﺎﻟﻧﺳـﺑﺔ ﻟﻠـدول اﻟﻧﺎﻣﯾـﺔ اﻟﺗـﻲ ﻧﻣﻠـك إﺣﺻـﺎﺋﯾﺎﺗﻬﺎ
ﻧﻼﺣــظ ﺑﺎﻟﻧﺳــﺑﺔ ﻟﻠـدول اﻟﻧﺎﻣﯾــﺔ اﻹﻓرﯾﻘﯾــﺔ ﺑــﺄن اﻟﺗﺣــوﯾﻼت و ، 7002ﻣﻠﯾــﺎر دوﻻر ﻋــﺎم  6,61إﻟـﻰ  0002
، أﻣـﺎ ﻓﯾﻣـﺎ ﯾﺧـص اﻟـدول 7002ﻣﻠﯾـﺎر دوﻻر ﻋـﺎم  4,6إﻟﻰ  0002ﻣﻠﯾﺎر دوﻻر ﻋﺎم  9,2ﻗد ارﺗﻔﻌت ﻣن 
. 7002ﻣﻠﯾــــﺎر دوﻻر ﻋــــﺎم  01إﻟــــﻰ  0002ﻣﻠﯾــــﺎر دوﻻر ﻋــــﺎم  6,3اﻟﻧﺎﻣﯾـــﺔ اﻵﺳــــﯾوﯾﺔ ﻓﻘــــد اﻧﺗﻘﻠــــت ﻣــــن 
إﺟﻣـــــﺎﻟﻲ  7002ﻧﺳــــﺗﻧﺗﺞ ﻣﻣــــﺎ ﺳــ ــﺑق ﺑــــﺄن إﺟﻣـــــﺎﻟﻲ ﺗﺣــــوﯾﻼت اﻟﻌﻣــــﺎل اﻟﻣﻐﺗــــرﺑﯾن ﻗـــــد ﺗﺟــــﺎوز ﻓــــﻲ ﻋــــﺎم 
  اﻻﺳﺗﺛﻣﺎرات اﻷﺟﻧﺑﯾﺔ اﻟﻣﺑﺎﺷرة اﻟداﺧﻠﺔ إﻟﻰ اﻟدول اﻟﻧﺎﻣﯾﺔ.
ﺎورة اﻟﻣﺗﻘدﻣـﺔ اﻟﺗـﻲ اﺳـﺗﻔﺎدت ﺗﺄﺗﻲ ﺗﺣـوﯾﻼت اﻟﻌﻣـﺎل اﻟﻣﻐﺗـرﺑﯾن اﺗﺟـﺎﻩ اﻟـدول اﻟﻧﺎﻣﯾـﺔ أﺳﺎﺳـﺎ ﻣـن اﻟـدول اﻟﻣﺟـ
أدت اﻷزﻣـــﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾـــﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾـــﺔ إﻟـــﻰ  ، و ﻗـــدﻣـــن ارﺗﻔـــﺎع أﺳـــﻌﺎر اﻟﺳـــﻠﻊ اﻷﺳﺎﺳـــﯾﺔ ﺧـــﻼل اﻟﺳـــﻧوات اﻷﺧﯾـــرة
% ﺧـﻼل 5اﻧﺧﻔـﺎض ﺗﺣـوﯾﻼت اﻟﻌﻣـﺎل اﻟﻣﻐﺗـرﺑﯾن ﻧﺣـو اﻟـدول اﻟﻧﺎﻣﯾـﺔ ﺣﯾـث ﻗـدرﻫﺎ اﻟﺑﻧـك اﻟﻌـﺎﻟﻣﻲ ﺑﺣـواﻟﻲ 
ﺻــدﻣﺎت اﻟﻧﺎﺗﺟــﺔ ﻋــن اﻟﻣﯾــﺔ إﺿــﺎﻓﺔ إﻟــﻰ ، ﻣــﺎ ﺷــﻛل ﺻــدﻣﺔ ﺳــﻠﺑﯾﺔ إﺿــﺎﻓﯾﺔ أﺧــرى ﻟﻠــدول اﻟﻧﺎ9002ﻋــﺎم 
ﻟﻌـل ﻣــﺎ زاد ﻣـن ﺧطـورة اﻧﺧﻔــﺎض ﻫـذﻩ اﻟﺗﺣـوﯾﻼت ﺑﺎﻟﻧﺳــﺑﺔ و  ،اﻧﻬﯾـﺎر اﻟﺗﺑـﺎدل اﻟﺗﺟـﺎري و اﻷﺳــواق اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ
ﻟﻠــدول اﻟﻧﺎﻣﯾــﺔ ﻫــو أن ﻫــذﻩ اﻟﺗﺣــوﯾﻼت ﺗﻣﺛــل ﻣــداﺧﯾل ﻋــدد ﻛﺑﯾــر ﻣــن اﻟﻌــﺎﺋﻼت اﻟﻔﻘﯾــرة، ﻛﻣــﺎ أن ﻣــدﺧرات 
  ل اﻟﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﺻﻐﯾرة و ﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ ﺧﻠق ﻣﻧﺎﺻب اﻟﺷﻐل.اﻟﻣﻐﺗرﺑﯾن ﺗﻌﺗﺑر ﻣﺻدر رﺋﯾﺳﻲ ﻟﻼﺳﺗﺛﻣﺎر داﺧ
ﺗﻔﺎﻋﻠــت اﻟــدول اﻟﺻــﻧﺎﻋﯾﺔ اﻟﻣﺗﻘدﻣــﺔ ﻣــﻊ اﻷزﻣـــﺔ أﺛــر اﻷزﻣــﺔ ﻋﻠــﻰ اﻟﻣﺳــﺎﻋدات اﻟﻌﻣوﻣﯾــﺔ ﻟﻠﺗﻧﻣﯾــﺔ:  -د
اﻟﻌﺎﻟﻣﯾﺔ ﺑﺈﺗﺑﺎع ﺳﯾﺎﺳـﺔ إﻧﻌـﺎش اﻗﺗﺻـﺎدي ﺿـﺧﻣﺔ ﺗﻣﯾـزت ﺑﺎﻧﺧﻔـﺎض ﻛﺑﯾـر ﻓـﻲ أﺳـﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋـدة اﻟﻣﻌﺗﻣـدة ﻣـن 
  ﯾﻠﺔ اﻷﺟل.طرف اﻟﺑﻧوك اﻟﻣرﻛزﯾﺔ ﻷﺻول ﻣﺎﻟﯾﺔ طو 
روﻓﻘـــت ﻫـــذﻩ اﻹﺟـــراءات ﺑﺿـــﺦ ﻛﺑﯾـــر ﻟﻠﺳــــﯾوﻟﺔ داﺧـــل اﻟﻣؤﺳﺳـــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـــﺔ و داﺧـــل اﻟﻣﺳـــﺎﻋدات اﻟﻣﺎﻟﯾــــﺔ 
  اﻟﻣوﺟﻬﺔ ﻟﻠﺻﻧﺎﻋﺎت اﻹﺳﺗراﺗﯾﺟﯾﺔ اﻟﻣﺗﺿررة.
إﻟـﻰ ﺟﺎﻧــب ﻣــﺎ ﺳـﺑق ذﻛــرﻩ ﻓــﺈن اﻟـدول اﻟﻣﺗﻘدﻣــﺔ ﻣــزودة ﺑﻣﯾﻛﺎﻧﯾزﻣـﺎت ﻟﻠﺣﻔــﺎظ ﻋﻠــﻰ اﺳـﺗﻘرارﻫﺎ اﻟﻬﯾﻛﻠــﻲ ﻣﺛــل 
ﺗﻔﺗﻘـد اﻟـدول اﻟﻧﺎﻣﯾـﺔ إﻟـﻰ ﻣﯾﻛﺎﻧﯾزﻣـﺎت  ﺧر، و ﻣن ﺟﺎﻧب آن آﺛﺎر اﻟرﻛوداﻟﺗﺄﻣﯾن ﻋﻠﻰ اﻟﺑطﺎﻟﺔ اﻟذي ﺧﻔف ﻣ
اﻻﺳﺗﻘرار اﻟﻬﯾﻛﻠﻲ اﻟﻣوﺟودة داﺧل اﻟدول اﻟﻣﺗﻘدﻣﺔ، ﻓﻔﻲ ظل ﻫذا اﻟوﺿﻊ ﯾﺑدو ﺟﻠﯾـﺎ ﺑـﺄن ﻫـذﻩ اﻟـدول ﺗﻛـون 
ﻣﯾزاﻧﯾــﺔ إﻻ أﻧﻬـﺎ و ﺧــﻼف اﻟــدول اﻟﻣﺗﻘدﻣـﺔ ﻓــﺈن اﻟﺑﻧــوك ﺳﯾﺎﺳــﺔ اﻟﻓـﻲ ﺣﺎﺟــﺔ ﻟﻠﺟـوء إﻟــﻰ اﻟﺳﯾﺎﺳــﺔ اﻟﻧﻘدﯾـﺔ و 
و اﻟﺣﻛوﻣـﺔ داﺧــل اﻟــدول اﻟﻧﺎﻣﯾــﺔ ﺗواﺟــﻪ ﻋراﻗﯾــل ﻛﺑﯾــرة ﺗﻣﻧﻌﻬــﺎ ﻣــن ﺗﺑﻧــﻲ ﺳﯾﺎﺳــﺔ ﻧﻘدﯾــﺔ و ﺳﯾﺎﺳــﺔ  اﻟﻣرﻛزﯾــﺔ
ﯾﺑــرز ﻫــذا اﻟوﺿــﻊ اﻷﻫﻣﯾــﺔ اﻟﺑﺎﻟﻐــﺔ اﻟﺗــﻲ ﺗﺗﻣﺗــﻊ ﺑﻬــﺎ  ، وﻣﯾزاﻧﯾــﺔ ﻛﻔﯾﻠﺗــﯾن ﺑــﺎﻟﺧروج ﻣــن اﻷزﻣــﺔ اﻻﻗﺗﺻــﺎدﯾﺔ
  1ﻼزﻣﺔ ﻟﻸزﻣﺔ.( داﺧل اﻟدول اﻟﻧﺎﻣﯾﺔ ﻟﺗﻘدﯾم اﻹﺟﺎﺑﺎت اﻟDPAاﻟﻣﺳﺎﻋدات اﻟﻌﻣوﻣﯾﺔ ﻟﻠﺗﻧﻣﯾﺔ )
أدت اﻷزﻣــﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ و اﻻﻗﺗﺻــﺎدﯾﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾــﺔ إﻟــﻰ ﺗﺧﻠــﻲ اﻟﻌدﯾــد ﻣــن اﻟــدول اﻟﻣﺗﻘدﻣــﺔ ﻋــن اﻻﻟﺗزاﻣــﺎت اﻟﺗــﻲ 
ﺣﯾـث ﻟﺟـﺄت ﺟـل اﻟـدول اﻟﻣﺗﻘدﻣـﺔ إﻟـﻰ إﺗﺑـﺎع ﺳﯾﺎﺳـﺔ  ،اﺗﺧـذﺗﻬﺎ ﺑﺷـﺄن ﺗﻘـدﯾم ﻣﺳـﺎﻋدات ﻣﺎﻟﯾـﺔ ﻟﻠـدول اﻟﻧﺎﻣﯾـﺔ
ﺻــﺎرﯾف اﻟﺗــﻲ ﻟﺟــﺄت اﻟــدول اﻟﻣﺗﻘدﻣــﺔ ﺗﻘﺷــف ﻹﻋــﺎدة اﻟﺗــوازن ﻓــﻲ ﻣﯾــزان اﻟﻣــدﻓوﻋﺎت، و ﻟﻌــل ﻣــن ﺑــﯾن اﻟﻣ
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ﺑﯾﻧـت دراﺳـﺔ أﻋـدﻫﺎ ﺻـﻧدوق اﻟﻧﻘـد اﻟـدوﻟﻲ ﻓـﻲ  ، إذﻟﺗﻘﻠﯾﺻﻬﺎ ﻫﻲ ﺗﻠك اﻟﻣﺳـﺎﻋدات اﻟﻣﻣﻧوﺣـﺔ ﻟﻠـدول اﻟﻧﺎﻣﯾـﺔ
  .9002% ﺧﻼل ﻋﺎم 03ﺑﺄن ﻫذﻩ اﻟﻣﺳﺎﻋدات ﻗد اﻧﺧﻔﺿت ﺑﻧﺳﺑﺔ  9002
ت ﻧﻣـو اﻗﺗﺻـﺎد ﯾﺧﺗﻠـف أﺛـر اﻷزﻣـﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾـﺔ ﻋﻠـﻰ ﻣﻌـدﻻاﻟﻔﻘـر:  أﺛـر اﻷزﻣـﺔ ﻋﻠـﻰ ﻣﻌـدﻻت اﻟﻧﻣـو و -ه
اﻟدول اﻟﻧﺎﻣﯾﺔ ﺣﺳب طﺑﯾﻌﺔ اﻗﺗﺻﺎد ﻛل دوﻟﺔ و ﻣـدى اﻧـدﻣﺎﺟﻬﺎ داﺧـل اﻻﻗﺗﺻـﺎد اﻟﻌـﺎﻟﻣﻲ، و ﻛـذﻟك ﺣﺳـب 
  اﻷﺟوﺑﺔ اﻟﻣﻘدﻣﺔ ﻣن طرف ﺣﻛوﻣﺎت ﻫذﻩ اﻟدول.
اﻟﻣـوارد اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ ﻣـﺎ ﯾﺣـد ﻣـن إﻣﻛﺎﻧﯾﺎﺗﻬـﺎ ﻟﺗﺻـﺣﯾﺢ وﺿـﻌﯾﺔ اﻗﺗﺻـﺎدﻫﺎ  ﻓـﻲﺗﺗﻣﯾـز اﻟـدول اﻟﻧﺎﻣﯾـﺔ ﺑـﻧﻘص ﻓـﺎدح 
ﺧﯾـر دﻟﯾـل ﻋﻠـﻰ ﻣـﺎ ﺳـﺑق ﻫـو  و ﻟﻌـل ،ﯾـﺔ ﻣـن اﻻﻗﺗﺻـﺎد اﻟﻌـﺎﻟﻣﻲﺗﻓﻲ ﺣﺎﻟﺔ ﺗﻌرﺿﻬﺎ ﻟﺻدﻣﺎت ﺧﺎرﺟﯾـﺔ ﻣﺗﺄ
 selbinopsid srueirétni secruosseRاﻟﻣﺳـﺗوى اﻟﻣــﻧﺧﻔض ﻟﻠﻣﺻــﺎدر اﻟداﺧﻠﯾــﺔ اﻟﻣﺗﺎﺣـﺔ ﻟﻠﺗﻣوﯾــل )
( و اﻟﺗـﻲ ﯾـﺗم ﺣﺳـﺎﺑﻬﺎ ﺑطـرح اﺳـﺗﻬﻼك اﻟﻌـﺎﺋﻼت ﻣـن اﻟﻧـﺎﺗﺞ اﻟـداﺧﻠﻲ FDIR)/(tnemecnanif el ruop
ﻣﺻـــﺎرﯾف اﻟﻘطـــﺎع  (، ﻛﻣـــﺎ أﻧـــﻪ ﯾﻣﻛـــن اﻋﺗﺑﺎرﻫـــﺎ ﺗﻠـــك اﻟﻣــوارد اﻟداﺧﻠﯾـــﺔ اﻟﻣﺗﺎﺣـــﺔ ﻟﻼﺳـــﺗﺛﻣﺎر وBIPاﻟﺧــﺎم )
  1اﻟﻌﻣوﻣﻲ.
ﻓـﻲ ﻛـل ﻣـن اﻟـدول اﻟﻧﺎﻣﯾـﺔ و اﻟـدول اﻟﻣﺗﻘدﻣـﺔ ﺧـﻼل  FDIR( ﺑﺈظﻬﺎر ﺗطور اﻟـ 54ﯾﺳﻣﺢ ﻟﻧﺎ اﻟﺷﻛل رﻗم )
  .7002إﻟﻰ ﻏﺎﯾﺔ ﻋﺎم  0891اﻟﻔﺗرة اﻟﻣﻣﺗدة ﻣن 
  و اﻟدول اﻟﻣﺗﻘدﻣﺔ ﻓﻲ اﻟدول اﻟﻧﺎﻣﯾﺔ FDIR(: اﻟﻣوارد اﻟداﺧﻠﯾﺔ اﻟﻣﺗﺎﺣﺔ ﻟﻠﺗﻣوﯾل 54اﻟﺷﻛل رﻗم )
  7002-0891
  
 52.p ,tiC .pO ,sanehsraK duossaM :ecruoS
% ﻣــن اﻟﻧــﺎﺗﺞ اﻟــداﺧﻠﻲ 81ﻫــو ﻓــﻲ ﺣــدود  FDIR( ﺑــﺄن ﻣﺗوﺳــط اﻟ ـــ 54ﻧﻼﺣــظ ﻣــن ﺧــﻼل اﻟﺷــﻛل رﻗــم )
ﻓــﻲ اﻟــدول  FDIRﯾﺻــﺑﺢ ﻣﺳــﺗوى اﻟـــ  ، ﻛﻣــﺎ( أي أﻗــل ﻣــن ﻧﺻــف ﻣﺗوﺳــط اﻟــدول اﻟﻣﺗﻘدﻣــﺔBIPاﻟﺧــﺎم )
   اﻟﻧﺎﻣﯾــﺔ أﻛﺛــر دﻻﻟــﺔ ﺧﺎﺻــﺔ إذا ﻣــﺎ ﻧظرﻧــﺎ إﻟــﻰ ﻣﺳــﺗوﯾﺎت اﻻﺳــﺗﻬﻼك اﻟﺧــﺎص اﻟﺿــﻌﯾﻔﺔ ﺟــدا ﺑﻬــذﻩ اﻟــدول 
  ﻏﯾر اﻟﺑﻌﯾدة ﻋن ﻣﺳﺗوى اﻟﻔﻘر. و
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ﯾـؤدي اﻟوﺿـﻊ اﻟﺳـﺎﺑق إﻟـﻰ ﺗﻘﻠـﯾص ﻣﺟـﺎل اﺗﺧـﺎذ اﻟﻘـرار داﺧـل اﻟـدول اﻟﻧﺎﻣﯾـﺔ ﺣﺗـﻰ ﻓـﻲ اﻟﻔﺗـرات اﻟﻌﺎدﯾـﺔ، إذ 
ﯾـؤدي اﻋﺗﻣـﺎد اﻟﻌدﯾــد ﻣـن اﻟــدول اﻟﻧﺎﻣﯾـﺔ ﻋﻠــﻰ اﻟﻣﺳـﺎﻋدات إﻟــﻰ ﺗﺿـﯾﯾق ﻣﺟــﺎل اﺗﺧـﺎذ اﻟﻘــرار ﺑﺳـﺑب ﻏﯾــﺎب 
  اﻟﺗﻧﺳﯾق و ﻋدم اﻟﺗﯾﻘن ﻣن وﺻول اﻟﻣﺳﺎﻋدات اﻟﺧﺎرﺟﯾﺔ اﻟﻣرﺑوطﺔ ﺑﺷروط ﻣن اﻟﺧﺎرج.
 2002ﻋـﺎم  BIP% ﻣـن اﻟــ 71اﻟـذي اﻧﺗﻘـل ﻣـن ﺣـواﻟﻲ  FDIRﻛﺑﯾـرا ﻓـﻲ اﻟــ  اﻠت اﻟـدول اﻟﻧﺎﻣﯾـﺔ ﻧﻣـو ﺳـﺟ
اﻻﺳـــﺗﻘرار اﻟﻧﺳــﺑﻲ ﻟﻼﺳـــﺗﻬﻼك اﻟﺣﻘﯾﻘــﻲ ﻟﻠﻔـــرد  ﻣــﻊﺗــزاﻣن ﻫـــذا اﻟوﺿــﻊ  ، و ﻗـــد7002% ﺣــواﻟﻲ 52إﻟــﻰ 
ﻟﻣـوارد داﺧـل ﻫـذﻩ اﻟـدول ﻣـﺎ ﯾـدل ﻋﻠـﻰ اﻟﻣﺟﻬـودات اﻟﻛﺑﯾـرة اﻟﺗـﻲ ﺑـدﻟﺗﻬﺎ ﻫـذﻩ اﻟـدول و اﻟراﻣﯾـﺔ إﻟـﻰ ﺗﺳـﺧﯾر ا
  اﻟداﺧﻠﯾﺔ ﻓﻲ ﺳﺑﯾل اﻟﺗﻧﻣﯾﺔ.
ﻟــم ﯾﻌﻣــر اﻟوﺿــﻊ اﻟﺳــﺎﺑق طــوﯾﻼ ﺣﯾــث ﺟــﺎءت اﻷزﻣــﺔ اﻻﻗﺗﺻــﺎدﯾﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾــﺔ ﻟﺗزﻋــزع اﻟﺳــﯾرورة اﻟﺳــﺎﺑﻘﺔ ﺑــل 
ﻟﺗﺷﻣل ﺣﺗﻰ ﻣﻌدﻻت اﻟﻧﻣو، ﻣﺎ أدى إﻟﻰ ﺗﻌﻣﯾق ﺣﺎﻟـﺔ اﻟﻔﻘـر داﺧـل اﻟـدول اﻟﻧﺎﻣﯾـﺔ ﺑﺳـﺑب اﻓﺗﻘـﺎر ﻣﺳـﺎﻋدات 
  ﺧﺎرﺟﯾﺔ إﺿﺎﻓﯾﺔ.
ﺄﺷـﻛﺎل ﻣﺧﺗﻠﻔـﺔ داﺧـل اﻟـدول اﻟﻧﺎﻣﯾـﺔ، ﻣﻧﻬـﺎ ﻣـﺎ ﻫـو ﻣﺑﺎﺷـر و ﻣﻧﻬـﺎ ﻣـﺎ ﻫـو ﻏﯾـر اﻧﺗﻘـل أﺛـر اﻷزﻣـﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾـﺔ ﺑ
ﯾﻌﺗﺑــر ﺗـــﺄﺛﯾر اﻷزﻣــﺔ ﻋﻠـــﻰ اﻟﻧﻣــو اﻻﻗﺗﺻــﺎدي و ﻣﺳـــﺗوﯾﺎت اﻟﺗﺷــﻐﯾل و اﻷﺟـــور إﺣــدى اﻟطـــرق  ، وﻣﺑﺎﺷــر
اﻟﻣﺑﺎﺷــــرة اﻟﺗــــﻲ ﺳــــﻠﻛﺗﻬﺎ اﻷزﻣــــﺔ و اﻟﺗــــﻲ أﺛــــرت ﻣــــن ﺧﻼﻟﻬــــﺎ ﻋﻠــــﻰ ﻓﺋــــﺎت ﻛﺑﯾــــرة ﻣــــن أﺻــــﺣﺎب اﻟــــدﺧول 
ﺎ اﻧﺧﻔـﺎض ﺗﺣـوﯾﻼت اﻟﻌﻣـﺎل اﻟﻣﻐﺗـرﺑﯾن ﻓـﻲ اﻟﺧـﺎرج ﺟـراء اﻷزﻣـﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾـﺔ ﻓـﻲ ﺳـﺎﻫم أﯾﺿـ ، ﻛﻣـﺎاﻟﻣﻧﺧﻔﺿﺔ
ﺣﯾــث ﺗﺳــﺎﻫم ﻫــذﻩ اﻟﺗﺣــوﯾﻼت ﻓــﻲ ﺗــوﻓﯾر دﺧــل ﻟﻠﻌــﺎﺋﻼت اﻟﻔﻘﯾــرة أو ﻓــﻲ ﺗﻧوﯾــﻊ ﻣﺻــﺎدر  ،زﯾــﺎدة ﺣــدة اﻟﻔﻘــر
  دﺧﻠﻬﺎ.
  اﻧﻌﻛﺎﺳﺎت اﻷزﻣﺔ ﻋﻠﻰ اﻟدول اﻟﻣﺗﻘدﻣﺔ -2-1-3-3
 اﻷزﻣﺔﻓﻲ اﻟﻌﻧﺎﺻر اﻟﺳﺎﺑﻘﺔ ﻓﺈن اﻟدول اﻟﻣﺗﻘدﻣﺔ ﻛﺎﻧت أول اﻟدول اﻟﻣﺗﺿررة ﻣن  إﻟﯾﻪ اﻹﺷﺎرةﻛﻣﺎ ﺳﺑق 
و ﻫذا ﻧﺗﯾﺟﺔ اﻟﺗراﺑط اﻟﻛﺑﯾر اﻟﻘﺎﺋم ﺑﯾن اﻗﺗﺻﺎد  ،اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔاﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﺗﻲ اﻧدﻟﻌت ﻓﻲ اﻟوﻻﯾﺎت اﻟﻣﺗﺣدة 
  اﻟدول اﻟﻣﺗﻘدﻣﺔ ﻋﻣوﻣﺎ و أﺳواﻗﻬﺎ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﺧﺻوﺻﺎ. 
اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻧﺗﻘﻠت إﻟﻰ ﺑﻘﯾﺔ اﻟدول اﻟﻣﺗﻘدﻣﺔ ﻣن ﺧﻼل ﺗﺄﺛر ﯾرى اﻟﻌدﯾد ﻣن اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﯾن ﺑﺄن اﻷزﻣﺔ 
ﻘﻧﺎﺗﯾن ﻟ اﻷزﻣﺔ كو )اﻧﺧﻔﺎض( اﻟطﻠب اﻟداﺧﻠﻲ ﻓﻲ ﻫذﻩ اﻟدول، ﻛﻣﺎ ﯾرﺟﻊ ﻧﻔس اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾون ذﻟك إﻟﻰ ﺳﻠ
( اﻟذي ﯾؤﺛر ﺑﺻﻔﺔ ﻣﺑﺎﺷرة ﻋﻠﻰ seganém sed eniomirtaPﻫﻣﺎ ﻗﻧﺎة أﺛر اﻟﺛروة ) رﺋﯾﺳﯾﺗﯾن
اﻻﺳﺗﻬﻼك، و ﻗﻧﺎة اﻟﺗﻣوﯾل اﻟذي ﯾؤﺛر ﺑﺻﻔﺔ ﻣﺑﺎﺷرة ﻋﻠﻰ اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر )ﯾؤدي ارﺗﻔﺎع ﺗﻛﻠﻔﺔ اﻟﺗﻣوﯾل 
ﺗراﺟﻊ اﻟﻧﺷﺎط اﻻﻗﺗﺻﺎدي و ﺑﺎﻟﺗﺎﻟﻲ اﻻﺳﺗﻬﻼك و ﻫو ﻣﺎ ﯾﺳﺎﻫم  ﺑﺎﻟﻧﺳﺑﺔ ﻟﻠﻣؤﺳﺳﺎت و اﻟﻌﺎﺋﻼت إﻟﻰ 
     1ﻓﻲ اﺳﺗﻣرار اﻧﺧﻔﺎض اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر(.
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( ﺗطورات ﻗﯾﻣﺔ ﺛروة اﻟﻌﺎﺋﻼت اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ ﺧﻼل اﻟﻔﺗرة اﻟﻣﻣﺗدة ﻣﺎ ﺑﯾن اﻟﺛﻼﺛﻲ 64رﻗم ) ﯾﺑﯾن ﻟﻧﺎ اﻟﺷﻛل
  .9002و اﻟﺛﻼﺛﻲ اﻷول ﻣن ﻋﺎم  0002اﻷول ﻣن ﻋﺎم 
  (: ﺗطورات ﻗﯾﻣﺔ ﺛروة اﻟﻌﺎﺋﻼت اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ64اﻟﺷﻛل رﻗم )
  
 esirc al eD ,osnoM reivilO ,eugepaL tnecniV ,reinruoF crA naeJ ,engocirB selrahc naeJ :ecruoS
 al rus 8002 te 7002 ed serèicnanif snoitabrutrep sed tcapmi’l : euqimonocé esirc al a erèicnanif
 65.p ,2102 ,044-834°N ,EUQITSITATS TE EIMONOCE :euveR ,sésilairtsudni syap tpes ed ecnassiorc
اء اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ أو اﻟﻌﻘﺎرﯾﺔ ﺗراﺟﻌﺎ ﻛﺑﯾرا ﺣﯾث اﻧﺧﻔﺿت ﺑﯾن اﻟﺛﻼﺛﻲ اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ ﺳو ﺳﺟﻠت ﻗﯾﻣﺔ ﺛروة اﻟﻌﺎﺋﻼت 
           tloBﯾرى ﻛل ﻣن  ، و%22ﺑﺣواﻟﻲ  9002و اﻟﺛﻼﺛﻲ اﻷول ﻣن ﻋﺎم  7002اﻟﺛﺎﻟث ﻣن ﻋﺎم 
ﻣﺷﺎﺑﻬﺔ ﻟﺣد ﻛﺑﯾر  ﺑﺄن ﺗﻘﻠﺑﺎت ﻗﯾﻣﺔ ﺛروة اﻟﻌﺎﺋﻼت اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ ﺧﻼل ﻫذﻩ اﻷزﻣﺔ( 9002)naebmiT  و
  (. 0002) اﻷﻟﻔﯾﺔاﻟﺗﻛﻧوﻟوﺟﯾﺎت اﻟﺣدﯾﺛﺔ اﻟﺗﻲ اﻧﻔﺟرت ﻓﻲ ﺑداﯾﺔ  أزﻣﺔﺗﻠك اﻟﺗﻘﻠﺑﺎت اﻟﻣﺳﺟﻠﺔ ﺧﻼل 
إﻟﻰ اﻧﺧﻔﺎض ﻗدرﺗﻬﺎ اﻻﻗﺗراﺿﯾﺔ و ﻣن ﺛم ﺗراﺟﻊ ﻧﻔﻘﺎﺗﻬﺎ  اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔأدى اﻧﻛﻣﺎش ﺛروة اﻟﻌﺎﺋﻼت 
ﻛﺎن اﻧﺧﻔﺎض ﺛروة اﻟﻌﺎﺋﻼت اﻟﻔرﻧﺳﯾﺔ ﻣﺣدودا ﻣﻘﺎرﻧﺔ ﺑﻧظﯾرﺗﻬﺎ ﻣن اﻟﻌﺎﺋﻼت ، و ﻗد اﻻﺳﺗﻬﻼﻛﯾﺔ
( ﻫذا اﻟوﺿﻊ ﻋﻠﻰ أن اﺳﺗﻬﻼك 5002) dralbaL( و 8002) taivAو ﯾﻔﺳر ﻛل ﻣن  ،اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ
اﻻﺳﺗﻬﻼﻛﻲ  اﻹﻧﻔﺎقاﻟﻌﺎﺋﻼت اﻟﻔرﻧﺳﯾﺔ ﻻ ﯾﺗﺄﺛر ﺑﺷﻛل ﻛﺑﯾر ﺟراء ﺗﻐﯾر ﻗﯾﻣﺔ اﻟﺛروة )ﻋدم ﻣروﻧﺔ 
  1.(اﻟﺛروة اﻟﺣﻘﯾﻘﯾﺔﺗﺟﺎﻩ ﻟﻠﻌﺎﺋﻼت اﻟﻔرﻧﺳﯾﺔ ا
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ﺑﯾﻧت ﻣﺧﺗﻠف اﻹﺣﺻﺎﺋﯾﺎت اﻟﻣﺗﻌﻠﻘﺔ ﺑﺄﺳﻌﺎر اﻷﺳﻬم و اﻟﺳﻧدات اﻟﻣﺳﺟﻠﺔ ﻓﻲ ﻣﺧﺗﻠف اﻟدول اﻟﻣﺗﻘدﻣﺔ ﺑﺄن 
 9002أﺛر اﻟﺛروة ﺳﺎﻫم ﺑﺷﻛل ﻛﺑﯾر ﻓﻲ ﺗراﺟﻊ ﻣﻌدل اﻟﻧﻣو اﻻﻗﺗﺻﺎدي ﻟﻣﺧﺗﻠف ﻫذﻩ اﻟدول ﺧﻼل ﻋﺎم 
  و ﺧﺻوﺻﺎ ﻛل ﻣن اﻟوﻻﯾﺎت اﻟﻣﺗﺣدة اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ و ﺑرﯾطﺎﻧﯾﺎ.
ﺿﻌت اﻷزﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻛل ﻣن اﻟﻌﺎﺋﻼت و اﻟﻣؤﺳﺳﺎت ﻓﻲ ﻣواﺟﻬﺔ ﺗﺣدﯾﯾن رﺋﯾﺳﯾﯾن، اﻷول ﻫو ارﺗﻔﺎع و 
     . اﻹﻗراض( اﻟﻼزم ﻟﺗﻣوﯾل اﻻﺳﺗﺛﻣﺎرات، و اﻟﺛﺎﻧﻲ ﻫو ﺗﺷدﯾد ﺷروط اﻹﻗراضﺗﻛﻠﻔﺔ اﻟﺗﻣوﯾل )
 ﻻﺗﺷددا أﻛﺛر  8002ﻓﻲ ﻓرﻧﺳﺎ ﺧﻼل اﻟﺛﻼث اﻟﺛﻼﺛﯾﺎت اﻷوﻟﻰ ﻣن ﻋﺎم  اﻹﻗراضﺷروط  أﺻﺑﺣت
  ﻓﯾﻣﺎ ﺗﻌﻠق ﺑﻘروض اﻟﺳﻛن، و ﻗد ﺗﺑﻊ ﻫذا اﻟﺗﺷدد ﻓﻲ اﻟﺷروط ﺑﺎرﺗﻔﺎع ﻣﻌدل اﻟﻔﺎﺋدة.  ﺎﺳﯾﻣ
    ﻣن ﺟﻬﺔ  اﻹﻗراضﺑﻌد ذﻟك ﺗدﺧل اﻟﺑﻧوك اﻟﻣرﻛزﯾﺔ ﻓﻲ اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻓﻲ ﺗﺛﺑﯾث ﺷروط  ﺳﺎﻫمﻟﻘد 
ﺎم ﻣن اﻟﺛﻼﺛﻲ اﻟراﺑﻊ ﻣن ﻋ اﺑﺗداًء و ﻓﻲ اﻧﺧﻔﺎض ﻣﻌدﻻت اﻟﻔﺎﺋدة ﻣن ﺟﻬﺔ أﺧرى، و ﻗد ﻛﺎن ذﻟك 
ﺗﺷدﯾد ﺷروط اﻹﻗراض ﺑﺎﻟﻧﺳﺑﺔ ﻟﻠﻣؤﺳﺳﺎت  ﯾﻌود، و 9002و إﻟﻰ ﻏﺎﯾﺔ اﻟﺛﻼﺛﻲ اﻟﺛﺎﻟث ﻣن ﻋﺎم  8002
ﺗﺿﯾﯾق ﻋﻣﻠﯾﺔ  إﻟﻰارﺗﻔﺎع ﻋﻼوة اﻟﺧطر اﻟﺗﻲ ﯾطﺎﻟب ﺑﻬﺎ اﻟﻣﻘرﺿون ﻣن ﺟﻬﺔ و  إﻟﻰاﻟدول اﻟﻣﺗﻘدﻣﺔ  ﻓﻲ
  .اﻹﻗراض ﻣن ﺟﻬﺔ أﺧرى
اﻟﻌﺎﻟﻣﯾﺔ ﺣﯾث  اﻟﺗﺟﺎرةاﻧﻛﻣﺎش ﻣﺳﺗوى  ﺟراءاﻟﻣﺎﻟﯾﺔ  ﺑﺎﻷزﻣﺔﺗﺄﺛرت أﯾﺿﺎ اﻟﻌدﯾد ﻣن اﻟدول اﻟﻣﺗﻘدﻣﺔ 
ﺗراﺟﻌﺎ ﻛﺑﯾرا ﺧﻼل اﻷزﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﺑﺳﺑب ﻧﻘص اﻟطﻠب اﻟﻌﺎﻟﻣﻲ، و ﻗد ﻛﺎﻧت أﻟﻣﺎﻧﯾﺎ  اﻷﺧﯾرةﻋرﻓت ﻫذﻩ 
   ﻣن أﻛﺑر اﻟدول اﻟﻣﺗﺿررة ﻓﻲ ﻫذا اﻟﺟﺎﻧب ﻛوﻧﻬﺎ ﻣن أواﺋل اﻟدول اﻟﻣﺻدرة ﻓﻲ اﻟﻌﺎﻟم.
ﺑﺎﻷزﻣﺔ ﺧﻼل ﺑﺄن اﻟوﻻﯾﺎت اﻟﻣﺗﺣدة اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ ﻛﺎﻧت اﻟدوﻟﺔ اﻷﻛﺛر ﺗﺄﺛرا  اﻹﺣﺻﺎﺋﯾﺎتﺑﯾﻧت اﻟﻌدﯾد ﻣن 
ﺑﺄن أﯾﺿﺎ  اﻹﺣﺻﺎﺋﯾﺎتﺑﯾﻧت  اﻷزﻣﺔ، ﻛﻣﺎ أﺣداثو ﻟﻌل ﻫذا ﻣﻧطﻘﻲ إذا ﻣﺎ رﺟﻌﻧﺎ إﻟﻰ  8002ﻋﺎم 
و ﻫذا ﺑﺳﺑب  9002ﺧﻼل ﻋﺎم  إﻻآﺛﺎر اﻷزﻣﺔ ﻟم ﺗظﻬر ﺑﺷﻛل واﺿﺢ ﻋﻠﻰ ﻣﻌدل اﻟﻧﻣو اﻻﻗﺗﺻﺎدي 
و اﻟﺛﻼﺛﻲ  8002ﻣﺳﺗوى اﻟﻧﺷﺎط اﻻﻗﺗﺻﺎدي اﻟﻣﺳﺟل ﺧﻼل اﻟﺛﻼﺛﻲ اﻟراﺑﻊ ﻣن ﻋﺎم  اﻟﺗراﺟﻊ اﻟﻛﺑﯾر ﻓﻲ
  . 9002ﻣن ﻋﺎم  اﻷول
اﻟدول اﻟﻣﺗﻘدﻣﺔ إﻟﻰ ﺟﺎﻧب اﻟوﻻﯾﺎت اﻟﻣﺗﺣدة اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ ﺗﻌﺗﺑر اﻟﯾﺎﺑﺎن و ﺑرﯾطﺎﻧﯾﺎ و أﻟﻣﺎﻧﯾﺎ و إﯾطﺎﻟﯾﺎ 
اﻟﻣﺗﺣدة اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ إﻟﻰ ﺑﻘﯾﺔ  را ﻣن اﻷزﻣﺔ و ﯾدل ﻫذا ﻋﻠﻰ ﺳرﻋﺔ اﻧﺗﻘﺎل اﻷزﻣﺔ ﻣن اﻟوﻻﯾﺎتﺿر اﻷﻛﺛر ﺗ
  1دول اﻟﻌﺎﻟم.
     8002( ﺑﺗوﺿﯾﺢ ﻣدى ﺗﺄﺛر ﻋدة دول ﻣﺗﻘدﻣﺔ ﻣن اﻷزﻣﺔ ﺧﻼل ﻋﺎﻣﻲ 71ﯾﺳﻣﺢ ﻟﻧﺎ اﻟﺟدول رﻗم )
 .9002و 
 
                                                             
 56.p ,dibI 1
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  ( ﻓﻲ اﻟدول اﻟﻣﺗﻘدﻣﺔBIPاﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﻧﺎﺗﺞ اﻟداﺧﻠﻲ اﻟﺧﺎم ) اﻷزﻣﺔ(: أﺛر 71اﻟﺟدول رﻗم )
  8002 -  أ
ﻣﻧطﻘﺔ 
 اﻟﯾﺎﺑﺎن ﺑرﯾطﺎﻧﯾﺎ و م أ اﺳﺑﺎﻧﯾﺎ إﯾطﺎﻟﯾﺎ أﻟﻣﺎﻧﯾﺎ ﻓرﻧﺳﺎ اﻟﯾورو
 8002









































  أﺛر اﻟﺛروة  -
  ﺗﻛﻠﻔﺔ اﻟﺗﻣوﯾل  -
  ﺳﻌر اﻟﺑﺗرول -
  ﺳﻌر اﻟﺻرف -

















  ﺑﻘﺎﯾﺎ اﻟطﻠب اﻟﻣﺣﻠﻲ -
 ﺑﻘﺎﯾﺎ اﻟطﻠب اﻟﺧﺎرﺟﻲ -
 ﺗدﺧل اﻟﻣﯾزاﻧﯾﺔ اﻟﻌﺎﻣﺔ 0,0 1,0 2,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
  
    9002 - ب
  
ﻣﻧطﻘﺔ 
 اﻟﯾﺎﺑﺎن ﺑرﯾطﺎﻧﯾﺎ و م أ اﺳﺑﺎﻧﯾﺎ إﯾطﺎﻟﯾﺎ أﻟﻣﺎﻧﯾﺎ ﻓرﻧﺳﺎ اﻟﯾورو
 8002









































  أﺛر اﻟﺛروة  -
  ﺗﻛﻠﻔﺔ اﻟﺗﻣوﯾل  -
  ﺳﻌر اﻟﺑﺗرول -
  ﺳﻌر اﻟﺻرف -

















  ﺑﻘﺎﯾﺎ اﻟطﻠب اﻟﻣﺣﻠﻲ -
 ﺑﻘﺎﯾﺎ اﻟطﻠب اﻟﺧﺎرﺟﻲ -
 ﺗدﺧل اﻟﻣﯾزاﻧﯾﺔ اﻟﻌﺎﻣﺔ 5,1 0,1 1,1 0,0 3,0 1,1 0,1 8,0
 esirc al eD ,osnoM reivilO ,eugepaL tnecniV ,reinruoF crA naeJ ,engocirB selrahc naeJ :ecruoS
 al rus 8002 te 7002 ed serèicnanif snoitabrutrep sed tcapmi’l : euqimonocé esirc al a erèicnanif
 66.p ,2102 ,044-834°N ,EUQITSITATS TE EIMONOCE :euveR ,sésilairtsudni syap tpes ed ecnassiorc
ﺑﺎﻟﻧﺳﺑﺔ  BIPﻧﻘطﺔ ﻣن اﻟـ  5,6ﯾﻘدر اﻷﺛر اﻟﻛﻠﻲ ﻟﻸزﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻋﻠﻰ اﻗﺗﺻﺎد دول ﻣﻧطﻘﺔ اﻟﯾورو ﺑـ 
  .9002ﻟﻣﻌدل اﻟﻧﻣو ﺧﻼل ﻋﺎم 
( BIPﺗم ﻓﻲ اﻟﺟدول اﻟﺳﺎﺑق ﻗﯾﺎس أﺛر اﻷزﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻋﻠﻰ ﻣﻌدل اﻟﻧﻣو اﻻﻗﺗﺻﺎدي )اﻧطﻼﻗﺎ ﻣن اﻟـ 
  ﻋﻠﻰ ﺳﺑﻌﺔ ﻣﻌﺎﯾﯾر أﻻ و ﻫﻲ: ﺑﻧﺎًء 
 ؛ )essehcir ed teffe(أﺛر اﻟﺛروة -
 ؛ )tnemecnanif ud tuoc(ﺗﻛﻠﻔﺔ اﻟﺗﻣوﯾل -
 ؛ )elortép ud xirp(ﺳﻌر اﻟﺑﺗرول -
 ؛ )egnahc ed xuat(ﺳﻌر اﻟﺻرف -
 ؛ )erueirétni ednamed(ﻠب اﻟداﺧﻠﻲطاﻟ -
 ( BIP )ﻧﻘطﺔ ﻣن اﻟـ أﺛر ﻋﻠﻰ اﻟﻧﻣو
 ( BIP )ﻧﻘطﺔ ﻣن اﻟـ أﺛر ﻋﻠﻰ اﻟﻧﻣو
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 ؛ )rueirétxe ecremmoc(اﻟﺗﺟﺎرة اﻟﺧﺎرﺟﯾﺔ -
 ؛ )egakcotséd(اﻟﺗﻔرﯾﻎ  -
ﻗد ﻛﺎن ﻣﺣدودا ﻧوﻋﺎ  8002ﻋﻠﻰ اﻟدول اﻟﻣﺗﻘدﻣﺔ ﺧﻼل ﻋﺎم  اﻷزﻣﺔﺑﺄن اﺛر  أﻋﻼﻩﻧﻼﺣظ ﻣن اﻟﺟدول 
 2,6ﺑـ  9002ﻧﻘطﺔ ﻓﻘط ﻓﻲ ﺣﯾن اﻧﺧﻔض ﻋﺎم  2,1اﻟﯾورو اﻧﺧﻔﺎﺿﺎ ﺑـ  ﻣﻧطﻔﺔ BIPﻣﺎ ﺣﯾث ﺳﺟل 
 6,2ﺑـ  8002ﻋﺎم  BIPاﻟﺗﻲ ﺗراﺟﻊ ﻓﯾﻬﺎ اﻟـ  اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔﻧﻘطﺔ، ﻧﻔس اﻟﺷﻲء ﺑﺎﻟﻧﺳﺑﺔ ﻟﻠوﻻﯾﺎت اﻟﻣﺗﺣدة 
  .ﻛﺎﻣﻠﺔ ﻧﻘﺎط 5ﺑـ  9002ﻧﻘطﺔ ﻓﻲ ﺣﯾن اﻧﺧﻔض ﻋﺎم 
  8002-7002ﻣﺳﺎﻋﻲ اﻟﺧروج ﻣن اﻷزﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ  -2-3-3
ﻠـــف اﻟﻣﺳـــﺎﻋﻲ اﻟراﻣﯾـــﺔ إﻟـــﻰ ﺗـــدﻟﯾل ﺗـــداﻋﯾﺎت اﻷزﻣـــﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾـــﺔ و ﺗﺟـــﺎوز آﺛﺎرﻫـــﺎ اﻟﺳـــﻠﺑﯾﺔ ﻗﻣﻧـــﺎ ﻟﻺﺣﺎطـــﺔ ﺑﻣﺧﺗ
ﺿـم اﻟﻣﺳـﺗوى اﻷول أﻫـم ﺧطـط اﻹﻧﻘــﺎذ و ﺑﺗﻘﺳـﯾم ﻫـذﻩ اﻟﺟﻬـود اﻟﻣﺑذوﻟـﺔ ﻣـن طـرف اﻟـدول إﻟـﻰ ﻣﺳـﺗوﯾﯾن، 
اﻟﺗﻲ اﺗﺧذﺗﻬﺎ ﻛل دوﻟﺔ ﻋﻠﻰ ﺣدى ﻹﻋـﺎدة ﺑﻌـث ﻧﺷـﺎطﻬﺎ اﻻﻗﺗﺻـﺎدي، ﻓـﻲ ﺣـﯾن ﺿـم اﻟﻣﺳـﺗوى اﻟﺛـﺎﻧﻲ ﺗﻠـك 
( ﺑﻐﯾــﺔ إﯾﺟــﺎد 02اﻟﺟﻬـود و اﻹﺟــراءات اﻟﺟﻣﺎﻋﯾــﺔ اﻟﺗــﻲ اﺗﺧــذت ﻋﻠــﻰ اﻟﻣﺳــﺗوى اﻟــدوﻟﻲ )دول ﻣﺟﻣوﻋــﺔ اﻟـــ 
  ﺣﻠول ﺟﻣﺎﻋﯾﺔ ﻟﻸزﻣﺔ و اﻟﺧروج ﻧﻬﺎﺋﯾﺎ ﻣﻧﻬﺎ. 
  ﺧطط اﻹﻧﻘﺎذ أﺣﺎدﯾﺔ اﻷطراف -1-2-3-3
و اﻧﺗﻘﺎﻟﻬــﺎ إﻟــﻰ اﻟﻌدﯾــد ﻣــﺎ دول اﻟﻌــﺎﻟم ﺣﺎوﻟــت ﺑﻌــض اﻟــدول ﺗﺑﻧــﻲ ﺧطــط  أ.م.اﻟــو ﺑﻌــد اﻧــدﻻع اﻷزﻣــﺔ ﻓــﻲ
ﻣﻌﯾﻧــﺔ ﻟﻣواﺟﻬــﺔ ﻫــذﻩ اﻷزﻣــﺔ، و ﻋﻣوﻣــﺎ ﻓــﺈن اﻟــدول اﻟﺗــﻲ ﺗﺑﻧــت ﺧططــﺎ ﻟﺗﺟــﺎوز اﻷزﻣــﺔ و إﻋــﺎدة أوﺿــﺎع 
اﻗﺗﺻــﺎدﻫﺎ إﻟــﻰ وﺿــﻌﻬﺎ اﻟطﺑﯾﻌــﻲ ﻫــﻲ اﻟــدول اﻟﻣﺗﻘدﻣــﺔ و اﻟــدول اﻟﻧﺎﺷــﺋﺔ )اﻟﺻــﺎﻋدة( إﺿــﺎﻓﺔ إﻟــﻰ ﺑﻌــض 
ت ﺗﻣﻠك اﺣﺗﯾﺎطﻲ ﺻرف ﺣﺻﻠت ﻋﻠﯾﻪ ﻣـن ﻋﺎﺋـدات ﺻـﺎدراﺗﻬﺎ ﻣـن اﻟﻣـواد اﻷوﻟﯾـﺔ. اﻟدول اﻟﻧﺎﻣﯾﺔ اﻟﺗﻲ ﻛﺎﻧ
   ﻋﻠــﻰ ﻣـﺎ ﺳــﺑق ﺳـﻧﺗﻌرف ﻓﯾﻣــﺎ ﯾﻠـﻲ ﻋﻠــﻰ ﺧطـﺔ اﻹﻧﻘــﺎذ ﻟﻛـل ﻣــن اﻟـو.م.أ ﺑﺎﻋﺗﺑﺎرﻫــﺎ دوﻟـﺔ ﻣﻧﺷــﺄ اﻷزﻣــﺔ  ﺑﻧـﺎًء 
إﻟـﻰ ﺧطــط  و ﻓـﻲ اﻷﺧﯾــرو أول اﻗﺗﺻـﺎد ﻋـﺎﻟﻣﻲ، ﺛــم إﻟـﻰ اﻟﺧطــﺔ اﻟﻔرﻧﺳـﯾﺔ ﻛوﻧﻬــﺎ إﺣـدى اﻟﻘـوى اﻷورﺑﯾــﺔ، 
  دوﻟﺗﯾن ﻧﺎﺷﺋﺗﯾن ﻫﻣﺎ ﻛل ﻣن روﺳﯾﺎ و اﻟﻬﻧد.إﻧﻘﺎذ 
ﺟـﺎءت أول رد ﻓﻌــل ﻗــوي و ﻓﻌﻠــﻲ ﻟﻠوﻻﯾـﺎت اﻟﻣﺗﺣــدة اﻷﻣرﯾﻛﯾــﺔ ﻋﻠــﻰ اﻷزﻣــﺔ ﺧطـﺔ اﻹﻧﻘــﺎذ اﻷﻣرﯾﻛﯾــﺔ:  -أ
أﯾـن واﻓـق ﻣﺟﻠـس اﻟﺷـﯾوخ اﻷﻣرﯾﻛـﻲ  8002أﻛﺗـوﺑر  10اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ اﻟﺗـﻲ ﻋﺻـﻔت ﺑﻘطﺎﻋﻬـﺎ اﻟﻣـﺎﻟﻲ ﻓـﻲ ﺗـﺎرﯾﺦ 
 1.ﻣﻠﯾـــﺎر دوﻻر 007ﺔ اﻷﻣرﯾﻛﯾـــﺔ و اﻟﺗـــﻲ ﻋرﻓـــت ﺑﺧطـــﺔ اﻟــــ ﻋﻠـــﻰ ﺧطـــﺔ اﻹﻧﻘـــﺎذ ﻟــــ "ﺑوﻟﺳـــن" وزﯾـــر اﻟﺧزﯾﻧـــ
        رات دﺧﺗﻬـــدف ﻫــــذﻩ اﻟﺧطــــﺔ إﻟـــﻰ إﻧﻘـــﺎذ اﻟﻘطــــﺎع اﻟﻣــــﺎﻟﻲ اﻷﻣرﯾﻛــــﻲ ﻣــــن ﺧـــﻼل ﺗــــوﻓﯾر ﺣﻣﺎﯾــــﺔ أﻓﺿــــل ﻟﻠﻣــــ
       و اﻷﻣــــﻼك اﻟﻌﻘﺎرﯾــــﺔ و ﺣﻣﺎﯾــــﺔ اﻟﻣﻠﻛﯾـــــﺔ و ﺗﺷــــﺟﯾﻊ اﻟﻧﻣــــو اﻻﻗﺗﺻـــــﺎدي و ﺗﻌظــــﯾم ﻋﺎﺋــــدات اﻻﺳـــــﺗﺛﻣﺎرات 
ﯾن ﯾواﺟﻬون ﺻـﻌوﺑﺎت ﻓـﻲ ﺗﺳـدﯾد أﻗﺳـﺎطﻬم و رﻓـﻊ ﺳـﻘف اﻟﺿـﻣﺎﻧﺎت ﻟﻠﻣـودﻋﯾن و ﻣﺳﺎﻋدة اﻟﻣﻘﺗرﺿﯾن اﻟذ
  أﻟف دوﻻر.  052ﻣن ﻣﺎﺋﺔ أﻟف دوﻻر إﻟﻰ 
ﺗـم إﻧﺷـﺎء ﻣﺟﻠـس ﻣراﻗﺑـﺔ ﻟﻺﺷـراف ﻋﻠـﻰ ﺗطﺑﯾـق ﺧطـﺔ "ﺑـوﻟس" ﻟﻺﻧﻘـﺎذ، ﻛﻣـﺎ ﺗـم ﺗﻌﯾـﯾن ﻣﻔـﺗش ﻋـﺎم ﻣﺳــﺗﻘل 
ﻣﻠﯾـــﺎر دوﻻر ﻓـــﻲ اﻟﻘطـــﺎع  007ﯾﻘــوم ﺟـــوﻫر ﻫـــذا اﻟﺑرﻧـــﺎﻣﺞ ﻋﻠــﻰ ﺿـــﺦ  ، وﻟﻣراﻗﺑــﺔ ﻗـــرارات وزﯾـــر اﻟﺧزﯾﻧـــﺔ
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اﻟﻣــﺎﻟﻲ ﺗﺳــﺧر ﻟﺷــراء اﻷﺻــول اﻟﻣﺎﻟﻛــﺔ و اﻟﻣﺳــﺎﻫﻣﺔ ﻓــﻲ رؤوس أﻣــوال اﻟﺷــرﻛﺎت و اﻟﺑﻧــوك اﻟﺗﺟﺎرﯾــﺔ اﻟﺗــﻲ 
  ﺗﻌﺎﻧﻲ ﻣن ﻧﻘص اﻟﺳﯾوﻟﺔ.
رأى "ﺳـــﺎﯾﻣون ﺟوﻧﺳـــون" أﺣـــد ﺧﺑـــراء ﺻـــﻧدوق اﻟﻧﻘـــد دوﻟـــﻲ ﺑـــﺄن ﺧطـــﺔ "ﺑوﻟﺳـــن" ﻟـــن ﺗﺣـــول دون دﺧـــول  
     د اﻷﻣرﯾﻛــــﻲ ﻓــــﻲ ﺣﺎﻟ ــــﺔ رﻛــــود اﻗﺗﺻــــﺎدي ﺣــــﺎد، و رأى ﺑ ــــﺄن اﻟﺧطــــﺔ ﻣــــﺎ ﻫــــﻲ إﻻ إﺟــــراء طــــﺎرئ. اﻻﻗﺗﺻــــﺎ
ﺧطـــﺔ  1002ﺷـــﺑﻪ اﻻﻗﺗﺻـــﺎدي اﻷﻣرﯾﻛـــﻲ "ﺟوزﯾـــف ﺳـــﺗﯾﻐﻠﺗز" اﻟﺣـــﺎﺋز ﻋﻠـــﻰ ﺟـــﺎﺋزة ﻧوﺑـــل ﻟﻼﻗﺗﺻـــﺎد ﻋـــﺎم 
اﻹﻧﻘـــﺎذ ﺑﻌﻣﻠﯾـــﺔ ﺣﻘـــن دم ﻟﺷـــﺧص ﯾﻌـــﺎﻧﻲ ﻣـــن ﻧزﯾـــف داﺧﻠـــﻲ، ﻓﻬـــو ﯾـــرى ﺑﺄﻧﻬـــﺎ ﺧطـــﺔ ﺳﺗﺳـــﻣﺢ ﺑﺎﻟﺣـــد ﻣـــن 
  1ﻟن ﺗﻘوم ﺑﺈﺻﻼح اﻟﻧظﺎم اﻟﻣﺎﻟﻲ. اﻻﻧﻬﯾﺎر ﻟﻛن
ﻫـذا ﺑﻌـدﻣﺎ  ﺑﻌد ﺗوﻟﻲ اﻟرﺋﯾس "ﺑﺎراك أوﺑﺎﻣـﺎ" اﻟﺣﻛـم و 9002ﺟﺎﻧﻔﻲ  51ﺟﺎءت ﺛﺎﻧﻲ أﻗوى رد ﻓﻌل ﺑﺗﺎرﯾﺦ 
ﻣﻠﯾـﺎر دوﻻر ﺗﻬـدف إﻟـﻰ إﺣـداث إﻧﻌـﺎش اﻗﺗﺻـﺎدي  918واﻓق اﻟﻛوﻧﻐرس اﻷﻣرﯾﻛـﻲ ﻋﻠـﻰ ﺧطـﺔ إﻧﻘـﺎذ ﺑﻘﯾـﺔ 
إﻋـﺎدة اﻻﺳـﺗﻘرار إﻟـﻰ اﻷﺳـواق اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ و وﻗــف  ﻣﻼﯾـﯾن ﻣﻧﺻـب ﻋﻣـل و 4إﻟـﻰ  3ﺳـرﯾﻊ و ﺗـوﻓﯾر ﻣـﺎ ﺑـﯾن 
و ﻋﻣوﻣـﺎ ﻓﻘـد ﺟـﺎءت أﻫـم اﻷﻫـداف اﻟﺗـﻲ ﺣـددت ﻓـﻲ ﻫـذﻩ اﻟﺧطـﺔ ، اﻟﺗﺄﺛﯾرات اﻟﺳﻠﺑﯾﺔ ﻷزﻣـﺔ اﻟـرﻫن اﻟﻌﻘـﺎري
  2ﻛﺎﻵﺗﻲ:
  ؛زﯾﺎدة اﻹﻧﻔﺎق اﻟﺣﻛوﻣﻲ ﻓﻲ اﻟﺑﻧﯾﺔ اﻟﺗﺣﺗﯾﺔ ﻟﺗﺣﻔﯾز اﻻﻗﺗﺻﺎد اﻷﻣرﯾﻛﻲ -
ﻟﻌﻘـــﺎري ﻣـــن ﺧـــﻼل ﺗﺷـــدﯾد اﻟرﻗﺎﺑـــﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾـــﺔ و إﺻـــﻼح إﻋـــﺎدة اﻻﺳـــﺗﻘرار إﻟـــﻰ اﻟﻧظـــﺎم اﻟﻣـــﺎﻟﻲ و اﻟﺳـــوق ا -
وﺿـﻊ ﻗواﻋـد أﻛﺛـر ﺻـراﻣﺔ ﻟﺻـﻧﺎدﯾق اﻟﺗﺣـوط و وﻛـﺎﻻت اﻟﺗﺻـﻧﯾف اﻻﺋﺗﻣـﺎﻧﻲ  ﻊاﻟﻧظﺎم اﻟﻣﺎﻟﻲ اﻷﻣرﯾﻛﻲ ﻣ
  ؛و اﻷدوات اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ
  ﺗﺧﻔﯾض ﻣﺳﺗوى اﻟﺿراﺋب اﻟﻣﻔروﺿﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﻣواطﻧﯾن اﻷﻣرﯾﻛﯾﯾن و ﻛذا اﻟﺷرﻛﺎت اﻟﻛﺑﯾرة. -
ﻣﻠﯾـﺎر دوﻻر ﻓـﻲ ﺻـورة إﻧﻔـﺎق  445أي اﻟﻘﯾﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻟﺧطﺔ اﻹﻧﻘﺎذ ﻛﺎﻟﺗﺎﻟﻲ:  ﻣﻠﯾﺎر دوﻻر 918ﻗﺳﻣت اﻟـ 
ودﻋــــم ﻗطــــﺎع ﺻــــﻧﺎﻋﺔ  اﻻﺟﺗﻣــــﺎﻋﻲﻠﺑﻧﯾــــﺔ اﻟﺗﺣﺗﯾــــﺔ واﻹﻧﻔــــﺎق ﻟﺣﻛــــوﻣﻲ )ﻣﺳــــﺎﻋدات ﻟﻠﺣﻛوﻣــــﺎت اﻟﻣﺣﻠﯾــــﺔ 
  ﻣﻠﯾﺎر دوﻻر ﻓﻲ ﺻورة اﻗﺗطﺎﻋﺎت ﺿرﯾﺑﯾﺔ. 572اﻟﺳﯾﺎرات(، 
ﻣـﺎ ﻻ ﯾﻘـل ﻋـن  8002ﻣن ﺧرﯾـف ﻋـﺎم  اﺑﺗداًء ﺧﺻﺻت اﻟﺣﻛوﻣﺔ اﻟروﺳﯾﺔ : 3ﺧطﺔ اﻹﻧﻘﺎذ اﻟروﺳﯾﺔ -ب
ﻣﻠﯾـــﺎر دوﻻر ﻻﺳـــﺗﻌﺎدة اﻟﺛﻘـــﺔ و ﺳـــﯾوﻟﺔ اﻻﻗﺗﺻـــﺎد، و ﻟﻌـــل ﻣـــﺎ ﺳـــﻣﺢ ﻟﻬـــﺎ ﺑﺗﺑﻧـــﻲ ﻣﺛـــل ﻫـــذﻩ اﻟﺧطـــﺔ  522
  ﻣﻠﯾﺎر دوﻻر. 006اﻟـ  8002اﻟﺿﺧﻣﺔ ﻫو ﺣﯾﺎزﺗﻬﺎ ﻋﻠﻰ إﺣﺗﯾﺎطﺎت ﺻرف ﺿﺧﻣﺔ ﻗﺎرﺑت ﻓﻲ ﻋﺎم 
ؤﺳﺳــﺎت اﻟﺗــﻲ ﺗﻌــﺎﻧﻲ ﻣــن ﻋــدم اﻟﻘــدرة ﻋﻠــﻰ ﻫــدﻓت ﺧطــﺔ اﻹﻧﻘــﺎذ أﺳﺎﺳــﺎ إﻟــﻰ ﺗــوﻓﯾر اﻟﺳــﯾوﻟﺔ ﻟﻠﺑﻧــوك و اﻟﻣ
اﻟدﻓﻊ و ﺣﻣﺎﯾﺔ اﻟﻌﻣﻠﺔ اﻟﻣﺣﻠﯾﺔ "اﻟروﺑل"، و إﺿـﺎﻓﺔ إﻟـﻰ ﻣـﺎ ﺳـﺑق ﺟـﺎء ﻓـﻲ اﻟﺧطـﺔ ﺗﺑﻧـﻲ ﺗـداﺑﯾر أﺧـرى ﻛـﺎن 
ﻫـدﻓﻬﺎ ﺣﻣﺎﯾـﺔ و طﻣﺄﻧـﺔ اﻷﻋـوان اﻻﻗﺗﺻـﺎدﯾﯾن، ﻛﺧﻔـض اﻟرﺳـوم اﻟﻣﻔروﺿـﺔ ﻋﻠـﻰ ﺗﺻـدﯾر اﻟﺑﺗـرول، ﺗﻣدﯾـد 
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ﻣﻛﺎﻧﯾـــﺔ ﺗﻘـــوﯾم "اﻟروﺑـــل" ﺿـــﻣن ﻫـــواﻣش ﻣﺗزاﯾـــدة ﻧﺣـــو ﻓﺗـــرة ﺳـــﻣﺎح ﺳـــداد اﻟرﺳـــم ﻋﻠـــﻰ اﻟﻘﯾﻣـــﺔ اﻟﻣﺿـــﺎﻓﺔ، إ
ﻣﻠﯾـــﺎر دوﻻر ﻟﺻـــﺎﻟﺢ اﻟﻔﺋـــﺎت اﻻﺟﺗﻣﺎﻋﯾـــﺔ اﻟﺿـــﻌﯾﻔﺔ، دﻋـــم  02اﻟﺻـــﻌود و اﻟﻬﺑـــوط، ﺗﺑﻧـــﻲ ﺗﺧﻔﯾﺿـــﺎت ﺑــــ 
  اﻟﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﻧﺎﺷطﺔ ﻓﻲ ﻗطﺎﻋﺎت ﺣﺳﺎﺳﺔ ﻛﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﺑﻧﺎء، اﻟطﯾران، اﻟﺳﯾﺎرات،...اﻟﺦ.
اﺗﺧــــذت ﻣﺧﺗﻠــــف اﻟﺣﻛوﻣــــﺎت  8002–7002ردا ﻋﻠــــﻰ اﻷزﻣــــﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾ ــــﺔ : 1ﺧطــــﺔ اﻹﻧﻘــــﺎذ اﻟﯾﺎﺑﺎﻧﯾ ــــﺔ -ج
  .اﻻﻗﺗﺻﺎدياﻟﻣﺗﻌﺎﻗﺑﺔ ﻋدة ﺑراﻣﺞ ﻫﺎدﻓﺔ ﻟﺗﺣﻘﯾق اﻹﻧﻌﺎش 
ﻋﻠـــﻰ أول  OSA "اﻟﻣواﻓﻘـــﺔ ﻣـــن طـــرف اﻟﺣﻛوﻣـــﺔ اﻟﯾﺎﺑﺎﻧﯾـــﺔ ﺑرﺋﺎﺳـــﺔ :"آﺳـــو 8002أوت  82ﺗﻣــت ﻓـــﻲ  -
ﻣﻠﯾــﺎر ﯾــورو، و ﻗــد ﻛــﺎن ﻫــذا اﻟﺑرﻧــﺎﻣﺞ ﻣوﺟــﻪ أﺳﺎﺳــﺎ إﻟــﻰ ﻣﺳــﺎﻋدة اﻟﻣﺳــﺗﻬﻠﻛﯾن،  97ﺑرﻧــﺎﻣﺞ إﻧﻘــﺎذ ﺑﻘﯾﻣــﺔ 
اﻟﻣـزارﻋﯾن، و اﻟﻣؤﺳﺳــﺎت ﻋﻠـﻰ ﻣواﺟﻬــﺔ ارﺗﻔـﺎع أﺳــﻌﺎر اﻟﺑﺗــرول و ارﺗﻔـﺎع أﺳــﻌﺎر اﻟﻣـواد اﻷوﻟﯾــﺔ )ﻣﻧﺗﺟــﺎت 
 ؛زراﻋﯾﺔ، ﻣﻌﺎدن(
ﻣﻠﯾـﺎر ﯾـورو،  702ﺎﻧﻲ ﺑرﻧـﺎﻣﺞ إﻧﻘـﺎذ ﺑﻘﯾﻣـﺔ واﻓﻘـت اﻟﺣﻛوﻣـﺔ اﻟﯾﺎﺑﺎﻧﯾـﺔ ﻋﻠـﻰ ﺛـ 8002أﻛﺗـوﺑر  03ﻓﻲ  و -
و ﻗـد ﻛـﺎن اﻟﻬـدف اﻟرﺋﯾﺳـﻲ ﻟﻬـذا اﻟﺑرﻧـﺎﻣﺞ ﻫـو ﺗﺷـﺟﯾﻊ اﻻﺳـﺗﻬﻼك ﻣـن ﺧـﻼل اﻟﺗﺧﻔﯾﺿـﺎت اﻟﺟﺑﺎﺋﯾـﺔ، ﺗﻘـدﯾم 
 ؛ﻣﺳﺎﻋدات ﻣﺑﺎﺷرة ﻟﻠﻌﺎﺋﻼت، دﻋم اﻟﻣﻧﺢ اﻟﻌﺎﺋﻠﯾﺔ و ﻣﻧﺢ اﻟﺷﯾﺧوﺧﺔ، دﻋم اﻟﻘروض اﻟﻌﻘﺎرﯾﺔ
ﯾﻬـدف ﻫـذا و ﻣﻠﯾـﺎر ﯾـورو،  291ﺗﻣت اﻟﻣواﻓﻘﺔ ﻋﻠﻰ ﺛﺎﻟـث ﺧطـﺔ إﻧﻘـﺎذ ﺑﻘﯾﻣـﺔ  8002دﯾﺳﻣﺑر  21ﻓﻲ  -
 اﻟﻣؤﻗﺗﯾن اﻟذﯾن ﺗم ﺗﺳرﯾﺣﻬم ﻣؤﺧرا؛اﻟﺑرﻧﺎﻣﺞ أﺳﺎﺳﺎ إﻟﻰ ﺧﻔض اﻟﺿراﺋب و ﺗﻘدﯾم ﻣﺳﺎﻋدات ﻟﻠﻌﻣﺎل 
ﺣﯾـث ﺗــم  9002إﺿـﺎﻓﺔ إﻟـﻰ اﻟﺧطــط اﻟﺳـﺎﺑﻘﺔ ﻗـررت اﻟﺣﻛوﻣــﺔ اﻟﯾﺎﺑﺎﻧﯾـﺔ إﻋـﺎدة اﻟﻧظــر ﻓـﻲ ﻣﯾزاﻧﯾـﺔ ﻋــﺎم  -
ﻣﻠﯾـﺎر ﯾـورو  04إدﺧـﺎل ﻣﺻـﺎرﯾف إﺿـﺎﻓﯾﺔ إﻟـﻰ اﻟﻣﺻـﺎرﯾف اﻷﺻـﻠﯾﺔ، أي إﺿـﺎﻓﺔ  9002ﺟـﺎﻧﻔﻲ  72ﻓﻲ 
ﺗﻬـــدف ﻫـــذﻩ اﻟﻣﺻـــﺎرﯾف اﻹﺿـــﺎﻓﯾﺔ إﻟـــﻰ ﺗﻣوﯾـــل اﻟﻣﺳـــﺎﻋدات  ، وﻣﻠﯾـــﺎر ﯾـــورو 027إﻟـــﻰ اﻟﻣﺑﻠـــﻎ اﻷﺻـــﻠﻲ 
اﻟﻧﻘدﯾﺔ اﻟﻣﻘدﻣﺔ إﻟﻰ اﻟﻌﺎﺋﻼت و ﻛذﻟك إﻟـﻰ ﺿـﺦ رؤوس أﻣـوال ﻋﻣوﻣﯾـﺔ ﻓـﻲ ﻣؤﺳﺳـﺎت ﻣﺧﺗﻠـف اﻟﻘطﺎﻋـﺎت 
 ﺻﺎدﯾﺔ اﻟﻣﻌرﺿﺔ ﻟﻸزﻣﺔ اﻻﻗﺗﺻﺎدﯾﺔ.اﻻﻗﺗ
و ﻋﻠـﻰ ﻋـدة  ﺎﻛـﺎن رد ﻓﻌـل اﻟﺣﻛوﻣـﺔ اﻟﻔرﻧﺳـﯾﺔ ﻋﻠـﻰ اﻷزﻣـﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾـﺔ ﻣﺗﻘطﻌـ: 2ﺧطﺔ اﻹﻧﻘـﺎذ اﻟﻔرﻧﺳـﯾﺔ -د
 kcirtaP" ﻣراﺣــــل، و ﻗــــد ﺟـــ ــﺎء ﻋﻠــــﻰ ﻟﺳـــــﺎن وزﯾــــر اﻹﻧﻌـــــﺎش اﻟﻔرﻧﺳــــﻲ اﻟﺳـــــﺎﺑق "ﺑﺎﺗرﯾــــك دو ﻓﺎدﺟﯾـــــﺎن" 
م اﻟﻣﺑﻠــﻎ ﺿــﻣﻠﯾــﺎر ﯾــورو. ﯾ 824ﺑــﺄن ﻗﯾﻣــﺔ إﺟﻣــﺎﻟﻲ ﺑــراﻣﺞ اﻹﻧﻘــﺎذ اﻟﻣﺗﺗﺎﺑﻌــﺔ ﻗــد ﺑﻠﻐــت اﻟـــ  "naijdeveD
ﻣﻠﯾـﺎر ﯾـورو ﻹﻧﻘـﺎذ اﻟﺑﻧـوك،  063ﻣﻠﯾﺎر ﯾورو ﻛﻣﺳﺎﻋدات ﻟﻠﻣؤﺳﺳـﺎت اﻟﺻـﻐﯾرة و اﻟﻣﺗوﺳـطﺔ،  22اﻟﺳﺎﺑق 
 ﻣﻠﯾــﺎر ﯾــورو ﻟﺗﻣوﯾــل ﺑرﻧــﺎﻣﺞ اﻹﻧﻌــﺎش اﻟﻣﻌﻠــن ﻋﻧــﻪ ﻓــﻲ 62ﻣﻠﯾـﺎر ﯾــورو ﻟﺗﻣوﯾــل ﺻــﻧدوق اﻻﺳــﺗﺛﻣﺎر،  02
  .8002دﯾﺳﻣﺑر  40
وﺿــﻌت اﻟدوﻟــﺔ اﻟﻔرﻧﺳــﯾﺔ ﻫــذا اﻟﻣﺑﻠــﻎ اﻟﻬﺎﺋــل ﻓــﻲ ﻣﺗﻧــﺎول ﻣﻠﯾــﺎر ﯾــورو:  063ﺑرﻧــﺎﻣﺞ إﻧﻘــﺎذ اﻟﺑﻧــوك  
ﻣﻠﯾﺎر ﯾورو ﻓـﻲ ﺷـﻛل ﺳـﯾوﻟﺔ ﻟﺗﺳـﻬﯾل ﻋﻣﻠﯾـﺔ اﻹﻗـراض  023اﻟﺑﻧوك اﻟﺗﺟﺎرﯾﺔ و ﻗد ﺗم ﺗﻘﺳﯾﻣﻪ إﻟﻰ ﺟزﺋﯾن: 
 ﯾﺔ و ﺗﺣﺳﯾن ﻣﻼﺋﺗﻬﺎ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ.ﻣﻠﯾﺎر ﯾورو ﻣوﺟﻬﺔ ﻹﻋﺎدة رﺳﻣﻠﺔ اﻟﺑﻧوك اﻟﺗﺟﺎر  04ﻣﺎ ﺑﯾن اﻟﺑﻧوك، و 
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ﺗم ﺗﻘﺳﯾم ﻫذا اﻟﻣﺑﻠﻎ إﻟﻰ ﻣﻠﯾﺎر ﯾورو:  22ﺑرﻧﺎﻣﺞ دﻋم ﺗﻣوﯾل اﻟﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﺻﻐﯾرة واﻟﻣﺗوﺳطﺔ  
         ﻣﻠﯾﺎر ﯾورو ﻟﺻﺎﻟﺢ اﻟﺑﻧوك اﻟﺗﺟﺎرﯾﺔ ﻛﻲ ﺗﺳﺗﻌﻣﻠﻬﺎ ﻓﻲ ﺗﻣوﯾل اﻟﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﺻﻐﯾرة  71ﺟزﺋﯾن: 
  ﻣﻠﯾﺎرات ﯾورو اﻟﻣﺗﺑﻘﯾﺔ ﻟﺗدﻋﯾم ﻗدرات "اﻟﺑﻧك اﻟﻌﻣوﻣﻲ ﻟﻣﺳﺎﻋدة اﻟﻣؤﺳﺳﺔ اﻟﺻﻐﯾرة  5و اﻟﻣﺗوﺳطﺔ و اﻟـ 
 senneyom te setitep xua edia’d euqilbuP euqnaB"OESOو اﻟﻣﺗوﺳطﺔ "
 .sesirpertne
ﻋـن ﺗﺑﻧـﻲ ﺧطــﺔ  8002ﻧـوﻓﻣﺑر  90أﻋﻠﻧـت اﻟﺣﻛوﻣـﺔ اﻟﺻـﯾﻧﯾﺔ ﻓـﻲ ﺗـﺎرﯾﺦ : 1ﺧطـﺔ اﻹﻧﻘـﺎذ اﻟﺻـﯾﻧﯾﺔ -ه
ﺗﻬـدف أﺳﺎﺳـﺎ إﻟـﻰ ﺗﺷــﺟﯾﻊ  0102ﻣﻠﯾـﺎر دوﻻر ﺗﻣﺗــد إﻟـﻰ ﻏﺎﯾـﺔ ﻧﻬﺎﯾـﺔ ﻋــﺎم  685إﻧﻌـﺎش اﻗﺗﺻـﺎدي ﺑﻘﯾﻣـﺔ 
  اﻟطﻠب اﻟداﺧﻠﻲ ﻟﻣواﺟﻬﺔ ﺗراﺟﻊ ﻧﻣو اﻟﻧﺎﺗﺞ اﻟداﺧﻠﻲ اﻟﺧﺎم و اﺳﺗﻘرار ﻣﺳﺗوى اﻟﺻﺎدرات.
ﻗررت اﻟﺻﯾن إﺗﺑﺎع ﺳﯾﺎﺳـﺔ ﻣوازﻧـﺔ ﻧﺷـﯾطﺔ ﻣـﻊ ﺗﻠﯾـﯾن ﺟزﺋـﻲ ﻟﺳﯾﺎﺳـﺗﻬﺎ اﻟﻧﻘدﯾـﺔ ﺑﻐﯾـﺔ ﺗﺣﻘﯾـق ﻧﻣـو اﻗﺗﺻـﺎدي 
ﺟـﺎء ﻫـذا اﻟﺑرﻧـﺎﻣﺞ ﻓـﻲ وﻗـت ﺳـﺟل ﻓﯾـﻪ اﻟطﻠـب اﻟﻌـﺎﻟﻣﻲ ﻋﻠـﻰ اﻟﻣﻧﺗﺟـﺎت اﻟﻣﺻـﻧﻌﺔ  ، و ﻗـدرﯾﻊ و ﻣﺳـﺗﻣرﺳـ
  اﻟﺻﯾﻧﯾﺔ اﻧﺧﻔﺎﺿﺎ ﻣﺣﺳوﺳﺎ ﺑﺳﺑب اﻷزﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾﺔ.
ﻧﺳــﺑﯾﺎ ﻣﻘﺎرﻧــﺔ ﺑﺑــﺎﻗﻲ اﻟــدول إﻻ أن اﻟﺻــﯾن ﺗﺿــررت ﻣــن  ﺎﺑــﺎﻟرﻏم ﻣــن ﻛــون اﻟﻘطــﺎع اﻟﻣــﺎﻟﻲ اﻟﺻــﯾﻧﻲ ﻣﺣﻣﯾــ
  اﻷزﻣﺔ ﺑﺳﺑب اﻧﺧﻔﺎض ﺻﺎدراﺗﻬﺎ ﺣﯾث ﺗم ﻏﻠق ﻋﺷرات اﻟﻣﺻﺎﻧﻊ ﻓﻲ اﻟﺟﻧوب و ﺗﺳرﯾﺢ آﻻف اﻟﻌﻣﺎل.
ﺟـﺎء ﻫــذا اﻟﺑرﻧــﺎﻣﺞ ﺑﻌــد ﺗﺑﻧــﻲ اﻟﺳــﻠطﺎت اﻟﺻــﯾﻧﯾﺔ ﺟﻣﻠــﺔ ﻣــن اﻹﺟــراءات اﻷﺧــرى اﻟﻬﺎدﻓــﺔ إﻟــﻰ اﺣﺗــواء آﺛــﺎر 
     ﻗـــرر اﻟﺑﻧـــك اﻟﻣرﻛـــزي اﻟﺻـــﯾﻧﻲ ﺧﻔـــض أﺳـــﻌﺎر ﻓﺎﺋدﺗـــﻪ  8002ﻛﺗـــوﺑر أ 92اﻷزﻣـــﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾـــﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾـــﺔ، ﻓﻔـــﻲ 
و ﻫــذا ﻟﻠﻣــرة اﻟﺛﺎﻟﺛــﺔ ﻓــﻲ ظــرف ﺳــﺗﺔ أﺳــﺎﺑﯾﻊ، ﻛﻣــﺎ ﻗﺎﻣــت أﯾﺿــﺎ اﻟﺣﻛوﻣــﺔ اﻟﺻــﯾﻧﯾﺔ ﺑﺎﻟﻣواﻓﻘــﺔ ﻋﻠــﻰ ﺑرﻧــﺎﻣﺞ 
  ﻣﻠﯾﺎر ﯾووان ﻣن أﺟل إﻧﺷﺎء طرق ﺟدﯾدة ﻟﻠﺳﻛك اﻟﺣدﯾدﯾﺔ.   0002ﺑﻘﯾﻣﺔ  0202ﯾﻣﺗد ﺣﺗﻰ 
 ﻋــنﺑﻌــد ﺣــواﻟﻲ ﻋــﺎم ﻣــن اﻧﻔﺟــﺎر اﻷزﻣــﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ اﻟﺣﻛوﻣــﺔ اﻟﻛﻧدﯾــﺔ  أﻋﻠﻧــت: 2ﺧطــﺔ اﻹﻧﻘ ــﺎذ اﻟﻛﻧدﯾــﺔ -و
ﯾﻬـــدف ﻫـــذا اﻟﺑرﻧـــﺎﻣﺞ إﻟـــﻰ ﺣﻣﺎﯾـــﺔ ﻣﻧﺎﺻـــب و ﻣﻠﯾـــﺎر دوﻻر،  26ﺑرﻧـــﺎﻣﺞ ﻟـــدﻋم اﻻﻗﺗﺻـــﺎد اﻟﻛﻧـــدي ﺑﻘﯾﻣـــﺔ 
اﻟﺷــﻐل و دﺧــل اﻷﻓــراد، و ﯾﻘــوم أﺳﺎﺳــﺎ ﻋﻠــﻰ ﺧﻔــض اﻟﺿــراﺋب، ﺗﻣدﯾــد ﻣــﻧﺢ اﻟﺑطﺎﻟــﺔ، اﻧﺟــﺎز اﻵﻻف ﻣــن 
  ﺗﺷﺟﯾﻊ اﻟﺑﺣث اﻟﻌﻠﻣﻲ و اﻟﺗﻛﻧوﻟوﺟﻲ، ﺗﺳﻬﯾل ﻋﻣﻠﯾﺔ اﻟﺣﺻول ﻋﻠﻰ اﻟﺗﻣوﯾل.ﻣﺷﺎرﯾﻊ اﻟﺑﻧﯾﺔ اﻟﺗﺣﺗﯾﺔ، 
  ﯾﻣﻛن ﻋرض اﻟﻧﻘﺎط اﻟرﺋﯾﺳﯾﺔ ﻟﺧطﺔ اﻹﻧﻘﺎذ اﻟﻛﻧدﯾﺔ ﻓﯾﻣﺎ ﯾﻠﻲ:
   ﺗﺧﻔـﯾض اﻟﺿــراﺋب: ﯾــﻧص ﻫــذا اﻟﺑرﻧــﺎﻣﺞ ﻋﻠــﻰ إﺟـراء ﺗﺧﻔﯾﺿــﺎت ﻣﻌﺗﺑــرة و داﺋﻣــﺔ ﻋﻠــﻰ ﺿــرﯾﺑﺔ اﻟــدﺧل 
ﯾﺔ اﻟﻣﻧﺧﻔﺿــﺔ اﻟﺳــﺎﺋدة ﻓــﻲ ﺑــﺎﻗﻲ اﻟــدول و ﻋﻠــﻰ إﺧﺿــﺎع اﻟﻣؤﺳﺳــﺎت اﻟﻛﻧدﯾــﺔ إﻟــﻰ ﻧﻔــس اﻟﻣﻌــدﻻت اﻟﺿــرﯾﺑ
 ؛اﻟﺻﻧﺎﻋﯾﺔ
ﻣﺳــﺎﻋدة اﻟﺑطــﺎﻟﯾن: ﯾــﻧص ﻫــذا اﻟﺑرﻧــﺎﻣﺞ ﻋﻠــﻰ ﺗــوﻓﯾر اﻟﻣــوارد اﻟﻼزﻣــﺔ ﻟﺗﻘــدﯾم ﻣﻧﺣــﺔ اﻟﺑطﺎﻟــﺔ ﻟﻸﺷــﺧﺎص  
اﻟــذﯾن ﻓﻘــدوا ﻣﻧﺻــب ﻋﻣﻠﻬــم، ﻛﻣــﺎ ﯾــﻧص أﯾﺿــﺎ ﻋﻠــﻰ ﺗــوﻓﯾر ﻋــروض ﺗﻛــوﯾن ﻣﻧﺎﺳــﺑﺔ ﻟﻠﺑطــﺎﻟﯾن ﯾﺳــﻣﺢ ﻟﻬــم 
 ؛ﻋﻣلﺑﺎﻛﺗﺳﺎب اﻟﻣﻬﺎرات اﻟﻼزﻣﺔ ﻟﻠﺣﺻول ﻋﻠﻰ ﻣﻧﺻب 
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اﻟﺗﺣﺗﯾــﺔ: ﯾﻣــﻧﺢ اﻟﺑرﻧــﺎﻣﺞ ﻣﺻــﺎدر ﺗﻣوﯾــل ﺟدﯾــدة ﻟﺗﻣوﯾــل ﺑﻧــﺎء اﻟﻣﻧﺷــﺂت و اﻟﺳــﻛﻧﺎت ﺑﻐﯾــﺔ  ﯾــﺔﺗطــوﯾر اﻟﺑﻧ 
ﺧﻠـق ﻣﻧﺎﺻــب ﺷـﻐل ﺟدﯾــدة و ﺿــﻣﺎن ﺧـروج ﻛﻧــدا ﻣــن اﻷزﻣـﺔ ﺑﺑﻧﯾــﺔ ﺗﺣﺗﯾـﺔ أﻛﺛــر ﺗطــورا ﻋﻣـﺎ ﻛﺎﻧــت ﻋﻠﯾــﻪ 
 ؛ﻗﺑل اﻷزﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ
ﻟﺷــﻐل ﻓــﻲ اﻟﻣﻧــﺎطق اﻟﻌﻣراﻧﯾــﺔ دﻋــم اﻟﺻــﻧﺎﻋﺎت اﻟﻣﺣﻠﯾــﺔ: ﯾﻬــدف اﻟﺑرﻧــﺎﻣﺞ إﻟــﻰ اﻟﺣﻔــﺎظ ﻋﻠــﻰ ﻣﻧﺎﺻــب ا 
 ؛اﻟﺻﻐﯾرة ﻣن ﺧﻼل دﻋم اﻟﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﺻﻧﺎﻋﯾﺔ ﺑﻬذﻩ اﻟﻣﻧﺎطق
ﺗﺳﻬﯾل ﻋﻣﻠﯾﺔ اﻟﺗﻣوﯾل و ﺗﻘوﯾﺔ اﻟﻘطﺎع اﻟﻣﺎﻟﻲ اﻟﻛﻧدي: ﯾﻬـدف إﻟـﻰ ﺿـﻣﺎن اﺳـﺗﻘرار داﺋـم ﻟﻠﻧظـﺎم اﻟﻣـﺎﻟﻲ  
 اﻟﻛﻧدي و ﺗﺳﻬﯾل ﻋﻣﻠﯾﺔ اﻟﺗﻣوﯾل ﺑﺎﻟﻧﺳﺑﺔ ﻟﻠﻌﺎﺋﻼت و اﻟﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﻛﻧدﯾﺔ.
ﻣﻠﯾــﺎر دوﻻر ﺑــﯾن ﻣﺧﺗﻠــف اﻟﻣﺟــﺎﻻت: )ﻣﻼﯾــﯾن  74اﻟﻛﯾﻔﯾــﺔ اﻟﺗــﻲ ﻗﺳــﻣت ﺑﻬــﺎ اﻟ ـــ ( 81ﯾﺑــﯾن اﻟﺟــدول رﻗــم )
  اﻟدوﻻرات(.
 )ﻣﻠﯾون دوﻻر( ﺧطﺔ اﻹﻧﻘﺎذ اﻟﻛﻧدﯾﺔ (:81اﻟﺟدول رﻗم )
  اﻟﺳﻧوات
  اﻟﻣﺟﻣوع  1102 - 0102  0102 – 9002  اﻟﻣﺟﺎل
  اﻟﺿرﯾﺑﻲ ﺊاﻟﻌﺑﺗﺧﻔﯾض 
  ﻣﺳﺎﻋدة اﻟﺑطﺎﻟﯾن
  اﻟﺗﺣﺗﯾﺔ ﯾﺔﺗطوﯾر اﻟﺑﻧ
  ﺧﻠق اﻗﺗﺻﺎد اﻟﻐد
















  24274  25191  09082  اﻟﻘﯾﻣﺔ اﻹﺟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻟﻺﺟراءات
 fdp.arf_9002CEDPAC/fdp/4-9002/troppar-troper/bup/ac.cg.nif.www :ecruoS
ﺗﺿررت أﻟﻣﺎﻧﯾﺎ اﻟدوﻟﺔ اﻷوﻟﻰ ﻓﻲ اﻟﻌﺎم ﻣن ﺣﯾـث اﻟﺻـﺎدرات اﻟﺳـﻠﻌﯾﺔ ﺑﺷـﻛل ﺧطﺔ اﻹﻧﻘﺎذ اﻷﻟﻣﺎﻧﯾﺔ:  -ي
            واﺿـــــﺢ ﻣـــــن ﺗـــــداﻋﯾﺎت اﻷزﻣـــــﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾـ ــــﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾـــــﺔ اﻟﺗـــــﻲ أدت إﻟـــــﻰ ﺗوﻗـــــف ﺷـــــﺑﻪ ﻛﻠـــــﻲ ﻟﻠﺗﺟـــــﺎرة اﻟﻌﺎﻟﻣﯾـــــﺔ 
دﻓــﻊ ﻫــذا اﻟوﺿــﻊ اﻟﺣﻛوﻣــﺔ اﻷﻟﻣﺎﻧﯾــﺔ إﻟــﻰ  ، وو ﺑﺎﻟﺧﺻــوص ﻟﻠطﻠــب اﻷورﺑــﻲ ﻋﻠــﻰ اﻟﺻــﺎدرات اﻷﻟﻣﺎﻧﯾــﺔ
ﻣﻠﯾــﺎر ﯾــورو ﻓــﻲ ﺷــﻛل  21ﻣﻠﯾــﺎر ﯾــورو ﻣﻧﻬــﺎ  23أول ﺧطــﺔ إﻧﻘــﺎذ ﺑﻘﯾﻣــﺔ  8002ﻬر ﻧــوﻓﻣﺑر ﺗﺑﻧــﻲ ﻓــﻲ ﺷــ
 0052إﺟـراءات ﺟدﯾـدة ﻣﺛـل: اﻹﻟﻐـﺎء اﻟﻣؤﻗـت ﻟﻠرﺳـم اﻟﺳــﻧوي ﻋﻠـﻰ اﻟﺳـﯾﺎرات و ﻛـذﻟك ﺗﻘـدﯾم ﻣﻧﺣـﺔ ﺑﻘﯾﻣــﺔ 
أﻣﺎم ﺗﺳﺟﯾل أول ارﺗﻔﺎع ﻓﻲ ﻧﺳـﺑﺔ اﻟﺑطﺎﻟـﺔ ﻣﻧـذ ﺛـﻼث ﺳـﻧوات ﻗـررت  ، وﯾورو ﻣﻘﺎﺑل اﻟﺗﺧﻠﻲ ﻋن ﻛل ﺳﯾﺎرة
  1ﻣﻠﯾﺎر ﯾورو ﺿﻣت أﺳﺎﺳﺎ: 05ﺗﺑﻧﻲ ﺧطﺔ إﻧﻌﺎش إﺿﺎﻓﯾﺔ ﺑﻘﯾﻣﺔ  9002ﻟﻣﺳﺗﺷﺎرة اﻷﻟﻣﺎﻧﯾﺔ ﻓﻲ ﺟﺎﻧﻔﻲ ا
ﻣﻠﯾــﺎر ﯾـــورو ﻓـــﻲ ﺷــﻛل اﺳـــﺗﺛﻣﺎرات ﻋﻠـــﻰ ﻣـــدار ﺳــﻧﺗﯾن، وﺟـــﻪ ﻧﺻـــﻔﻬﺎ إﻟــﻰ ﺗطـــوﯾر اﻟﺑﻧﯾـــﺔ اﻟﺗﺣﺗﯾـــﺔ  81 -
 ؛اﻟﻣدرﺳﯾﺔ
 ؛9002 ﺟوﯾﻠﯾﺔ 10ﻣن  اﺑﺗداًء ﻣﻠﯾﺎر ﯾورو ﻓﻲ ﺷﻛل ﺗﺧﻔﯾﺿﺎت ﺟﺑﺎﺋﯾﺔ دﺧﻠت ﺣﯾز اﻟﺗﻧﻔﯾذ  90 -
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 ﻣﻠﯾﺎر ﯾورو ﻓﻲ ﺷﻛل ﺗﺧﻔﯾض. 90 -
ﻣـن اﻟﻧــﺎﺗﺞ اﻟــداﺧﻠﻲ اﻟﺧـﺎم اﻟﺳــﻧوي ﺧــﻼل ﻋــﺎﻣﯾن، أي  %6,1ﯾﻣﺛـل ﻛــل ﻣــن اﻟﺑرﻧـﺎﻣﺟﯾن اﻟﺳــﺎﺑﻘﯾن ﺣــواﻟﻲ 
  أﻛﺑر ﺑرﻧﺎﻣﺞ إﻧﻌﺎش اﻗﺗﺻﺎدي ﻓﻲ أورﺑﺎ.
ﻣﻠﯾــﺎر ﯾــورو أي ﺣــواﻟﻲ  11ﺗﺑﻧــت اﻟﺣﻛوﻣــﺔ اﻻﺳــﺑﺎﻧﯾﺔ ﺧطــﺔ إﻧﻘــﺎذ ﺑﻘﯾﻣــﺔ : 1ﺧطــﺔ اﻹﻧﻘــﺎذ اﻻﺳــﺑﺎﻧﯾﺔ -ر
ﻣﻠﯾـﺎر ﯾـورو ﻟﺗﻣوﯾـل اﻟﻣﻣﺗﻠﻛـﺎت اﻟﻌﻣوﻣﯾـﺔ، ﺗـرﻣﯾم  80ﺧﺻـص ﻣﻧﻬـﺎ و اﻟﻧـﺎﺗﺞ اﻟـداﺧﻠﻲ اﻟﺧـﺎم، % ﻣـن 1,1
  اﻟﺑﻧﺎﯾﺎت، و ﺑﻧﺎء ﻣﻌدات ﻋﻣوﻣﯾﺔ )ﺛﻛﻧﺎت، ﻣﻛﺗﺑﺎت، دواﺋر اﻷﻣن(.
 9002ﻣﻧﺻـب ﺷـﻐل ﺧـﻼل ﻋـﺎم  000003ﺳﻌت اﻟﺣﻛوﻣﺔ اﻻﺳﺑﺎﻧﯾﺔ ﻋﺑر ﻫذﻩ اﻟﺧطﺔ إﻟﻰ ﺧﻠق ﺣـواﻟﻲ 
           .8002اﻟﺑطــــﺎﻟﯾن ﺧــــﻼل اﻟﺛﻼﺛــــﻲ اﻷﺧﯾــــر ﻣــــن ﻋــــﺎم ﻓــــﻲ ﻗطــــﺎع اﻟﺑﻧــــﺎء اﻟــــذي ﺧﻠــــف أﻛﺑــــر ﻋــــدد ﻣــــن 
ر ﺛـﻣﻠﯾون ﯾورو ﻣن اﻟﻘﯾﻣـﺔ اﻹﺟﻣﺎﻟﯾـﺔ ﻟﻠﺑرﻧـﺎﻣﺞ ﻟﻣﺳـﺎﻧدة ﻗطـﺎع اﻟﺳـﯾﺎرات اﻟـذي ﯾﻣﺛـل أﻛ 008ﺗم ﺗﺧﺻﯾص 
 % ﻣن اﻟﻧﺎﺗﺞ اﻟداﺧﻠﻲ اﻟﺧﺎم ﻓﻲ اﺳﺑﺎﻧﯾﺎ )ﺛﺎﻟث دوﻟﺔ ﻣﻧﺗﺟﺔ ﻟﻠﺳﯾﺎرات ﻓﻲ أورﺑﺎ(.9ﻣن 
ﻣﺻـﻧﻔﺔ ﻛـﺄول دوﻟـﺔ ﻣدﯾﻧـﺔ ﻓـﻲ أورﺑـﺎ ﺑﺣـواﻟﻲ  8002إﯾطﺎﻟﯾـﺎ ﻓـﻲ ﻋـﺎم ﻛﺎﻧـت : 2ﺧطﺔ اﻹﻧﻘﺎذ اﻹﯾطﺎﻟﯾﺔ -ز
% ﻣن ﻧﺎﺗﺟﻬـﺎ اﻟـداﺧﻠﻲ اﻟﺧـﺎم، و ﺑﺎﻟﺗـﺎﻟﻲ ﻟـم ﯾﻛـن ﻟﻬـﺎ ﻣﺟـﺎل ﻛﺑﯾـر ﻻﺗﺧـﺎذ رد ﻓﻌـل ﻗـوي ﻋﻠـﻰ اﻷزﻣـﺔ 501
  اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾﺔ.
ﺑـﺎﻟرﻏم ﻣـن اﻟوﺿـﻊ اﻻﻗﺗﺻـﺎدي اﻟﺳـﺎﺋد أﻋﻠـن رﺋـﯾس اﻟﺣﻛوﻣـﺔ اﻟﺳـﺎﺑق "ﺳـﯾﻠﻔﯾو ﺑرﻟﺳـﻛوﻧﻲ" ﻋـن ﺧطـﺔ إﻧﻘـﺎذ 
 %5,0أي ﺣـواﻟﻲ )ﻣﻠﯾﺎرات ﯾورو ﻓﯾﻬﺎ ﻋﺑﺎرة ﻋـن إﺟـراءات ﺟدﯾـدة  5ﻣﻠﯾﺎر ﯾورو ﻟم ﺗﻛن ﺳوى  08ﻘﯾﻣﺔ ﺑ
  ﻣن اﻟﻧﺎﺗﺞ اﻟداﺧﻠﻲ اﻟﺧﺎم(.
ﺷﻛﻠت اﻟﺑطﺎﻗﺔ اﻻﺟﺗﻣﺎﻋﯾﺔ أﺑـرز إﺟـراء ﻓـﻲ ﺑرﻧـﺎﻣﺞ اﻹﻧﻘـﺎذ اﻟﻣﻌﻠـن ﻋﻠﯾـﻪ ﻓﻬـﻲ ﻋﺑـﺎرة ﻋـن ﺑطﺎﻗـﺔ إﻟﻛﺗروﻧﯾـﺔ 
ﺳــﻧﯾن و اﻟﻌــﺎﺋﻼت اﻟﻣﻌــوزة ﻟﺷــراء اﻟﻣــواد ﺷــﻬر ﻣوﺟﻬــﺔ ﻟﻸﺷــﺧﺎص اﻟﻣﻛــل ﯾــورو ﺗﺗﺟــدد  04ﺗﺣﺗــوي ﻋﻠــﻰ 
  اﻟﻐذاﺋﯾﺔ.
ﯾﺿــم أﯾﺿــﺎ اﻟﺑرﻧــﺎﻣﺞ اﻹﯾطــﺎﻟﻲ ﺗﺧﻔﯾﺿــﺎت ﺟﺑﺎﺋﯾــﺔ ﻋﻠــﻰ اﻟﻣؤﺳﺳــﺎت و ﻛــذﻟك اﻟﻌدﯾــد ﻣــن ﻣﺷــﺎرﯾﻊ اﻟﺑﻧﯾــﺔ 
 اﻟﺗﺣﺗﯾﺔ ﻻﺳﯾﻣﺎ ﻓﻲ ﺟزﯾرة ﺻﻘﻠﯾﺔ. 
  ﻣﺗﻌددة اﻷطراف اﻹﻧﻘﺎذﺧطط  -2-2-3-3
   ﺿــم اﻟﻣﺳــﺗوى اﻟﺛــﺎﻧﻲ ﻣــن ردود اﻟﻔﻌــل اﻟدوﻟﯾــﺔ ﻛــل اﻟﺗﺣرﻛــﺎت اﻟﺗــﻲ اﻛﺗﺳــﺑت اﻟطــﺎﺑﻊ اﻟــدوﻟﻲ أو اﻟﺟﻣــﺎﻋﻲ 
  و اﻟﺗـﻲ ﺳـﻌت إﻟـﻰ إﯾﺟـﺎد اﻟﺣﻠـول اﻟﻼزﻣـﺔ ﻟﻣﻌﺎﻟﺟــﺔ اﻷزﻣـﺔ و ﻣراﺟﻌـﺔ اﻟﻧظـﺎم اﻟﻣـﺎﻟﻲ اﻟـدوﻟﻲ اﻟﺳـﺎﺋد ﻛﻛــل، 
اﻟﻌﺎﻟﻣﯾــﺔ و ﺗﻣﺛــل ول اﻟـدﺿـم أﻫــم اﻗﺗﺻــﺎد ﯾو ﻟﻌـل أﺑــرز ﻫـذﻩ اﻟﺗﺣرﻛــﺎت اﺟﺗﻣــﺎع دول ﻣﺟﻣوﻋـﺔ اﻟﻌﺷــرﯾن )
  % ﻣن ﺳﻛﺎن اﻟﻌﺎﻟم( و ﻣﻧﺎﻗﺷﺗﻬﺎ ﻟﺳﺑل ﺗﺟﺎوز اﻷزﻣﺔ و طرق إﺻﻼح اﻟﻧظﺎم اﻟﻣﺎﻟﻲ اﻟﺳﺎﺋد.06ﺣواﻟﻲ 
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ﺗــم اﻟﺗطـــرق ﻓﯾﻣـــﺎ ﯾﻠـــﻲ إﻟــﻰ اﻟﻣـــؤﺗﻣرات اﻟﺗـــﻲ ﻋﻘـــدﺗﻬﺎ دول ﻣﺟﻣوﻋـــﺔ اﻟﻌﺷــرﯾن ﺑﻌـــد اﻧـــدﻻع اﻷزﻣـــﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾـــﺔ 
      ﻋﻠـــﻰ ﻛـــل ﻣـــن ﻣـــؤﺗﻣري واﺷـــﻧطن  )ﻣـــؤﺗﻣر واﺷـــﻧطن، ﻣـــؤﺗﻣر ﻟﻧـــدن، ﻣـــؤﺗﻣر ﺑﯾﺗﺳـــﺑرغ(، و ﻗـــد ﺗـــم اﻟﺗرﻛﯾـــز
  ﺗطور اﻷزﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾﺔ.  ﻓﻲو ﻟﻧدن ﻧظرا ﻻﻧﻌﻘﺎدﻫﻣﺎ ﻓﻲ ﻣرﺣﻠﺔ ﺣﺳﺎﺳﺔ 
ﻗـرر ﻗـﺎدة ﻣﺟﻣوﻋـﺔ اﻟﻌﺷـرﯾن ﻋﻘـب : 8002ﻧـوﻓﻣﺑر  61-51ﻣـؤﺗﻣر واﺷـﻧطن ﻟﻣﺟﻣوﻋـﺔ اﻟﻌﺷـرﯾن  -أ
 8002ﻧـوﻓﻣﺑر  51اﻷوﺿﺎع اﻟﺳﯾﺋﺔ اﻟﺗﻲ ﺷﻬدﺗﻬﺎ اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ و اﻻﻗﺗﺻﺎد اﻟﻌـﺎﻟﻣﻲ اﻻﺟﺗﻣـﺎع ﺑﺗـﺎرﯾﺦ 
       درز( ﺣﯾــث ﺟــددوا ﻋــزﻣﻬم ﻋﻠــﻰ ﺗﻘوﯾــﺔ ﺗﻌــﺎوﻧﻬم ا)أي ﺷــﻬرﯾن ﺑﻌــد اﻧﻬﯾــﺎر ﺑﻧــك ﻟﯾﻣــﺎن ﺑــر  واﺷــﻧطنﺑﻣدﯾﻧــﺔ 
  1.ﺣﻘﯾق اﻹﺻﻼﺣﺎت اﻟﻼزﻣﺔ داﺧل اﻟﻧظﺎم اﻟﻣﺎﻟﻲ اﻟدوﻟﻲو اﻟﻌﻣل ﻣﻌﺎ ﻋﻠﻰ اﺳﺗرﺟﺎع اﻟﻧﻣو اﻟﻌﺎﻟﻣﻲ و ﺗ
ذﻛرت اﻟدول اﻟﻣﺷﺎرﻛﺔ ﻓﻲ اﻟﻣؤﺗﻣر ﻓﻲ اﻟﺑﯾﺎن اﻟﺧﺗـﺎﻣﻲ ﺑﺄﻧﻬـﺎ ﻗـد اﺗﺧـذت ﻣﺟﻣوﻋـﺔ ﻣـن اﻹﺟـراءات اﻟﻬﺎدﻓـﺔ 
 اﻟﻣؤﺳﺳـــﺎت إﻟــﻰ ﺗﺣﻔﯾـــز اﻻﻗﺗﺻـــﺎد، و ﺗﻧﺷـــﯾط أﺳـــواق اﻟﻘـــروض، و ﺗـــوﻓﯾر اﻟﺳـــﯾوﻻت، و ﺗﻘوﯾـــﺔ رأس ﻣـــﺎل
اﻟوداﺋـــﻊ، و ﺗﺟــــﺎوز اﻟﻧﻘــــﺎﺋص اﻟﻣﺗﻌﻠﻘـــﺔ ﺑﺎﻟرﻗﺎﺑــــﺔ، و اﻟﺳــــﻣﺎح ﻟﻠﻣؤﺳﺳــــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـــﺔ، و ﺣﻣﺎﯾــــﺔ اﻟﻣــــدﺧرات و 
  اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟدوﻟﯾﺔ ﺑﺗﻘدﯾم اﻟدﻋم إﻟﻰ اﻻﻗﺗﺻﺎد اﻟﻌﺎﻟﻣﻲ. 
اﻟﻘﯾـﺎم ﺑﺑـذل ﺟﻬـد أﻛﺑـر ﻣـن أﺟـل ﺑﻌـث  ﻣـن ﺟﻬـﺔ أﺧـرى أﻛـدت اﻟـدول اﻟﻣﺷـﺎرﻛﺔ ﻓـﻲ اﻟﻣـؤﺗﻣر ﻋﻠـﻰ ﺿـرورة
ا ﻟﺗﺑـﺎطؤ اﻟدﯾﻧﺎﻣﯾﻛﯾـﺔ اﻻﻗﺗﺻـﺎدﯾﺔ ﻓـﻲ اﻟـدول اﻻﺳﺗﻘرار داﺧل اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ و ﻣﺳـﺎﻧدة اﻟﻧﻣـو اﻟﻌـﺎﻟﻣﻲ ﻧظـر 
  اﻟﻛﺑرى و ﻧظرا أﯾﺿﺎ ﻟﻠﺗوﻗﻌﺎت اﻟﻣﺗﺷﺎﺋﻣﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﻣﺳﺗوى اﻟﻌﺎﻟﻣﻲ.
اﺗﻔﻘـت اﻟــدول اﻟﻣﺷــﺎرﻛﺔ ﻓــﻲ اﻟﻣــؤﺗﻣر ﻋﻠــﻰ ﺿــرورة اﺗﺧــﺎذ ﺟــواب ﺳﯾﺎﺳــﻲ ﺷــﺎﻣل ﯾﻛــون ﻣﺑﻧــﻲ ﻋﻠــﻰ ﺗﻌــﺎون 
      ﻟـــدول اﻟﻧﺎﻣﯾـــﺔ أﻛﺑـــر ﻋﻠـــﻰ ﻣﺳـــﺗوى اﻻﻗﺗﺻـــﺎد اﻟﻛﻠـــﻲ ﻣﻣـــﺎ ﺳﯾﺳـــﻣﺢ ﺑﺎﺳـــﺗرﺟﺎع اﻟﻧﻣـــو و ﻣﺳـــﺎﻧدة اﻗﺗﺻـــﺎد ا
    و ﺗﺟﺎوز اﻟوﺿﻊ اﻟذي ﺗﻣر ﺑﻪ ﻏﺎﻟﺑﯾﺔ اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾﺔ.
ﻟﻘــد ﺣــددت اﻟــدول اﻟﻣﺷــﺎرﻛﺔ ﻓــﻲ اﻟﻣــؤﺗﻣر ﻣﺟﻣوﻋــﺔ ﻣــن اﻹﺟــراءات : ﻣﺑــﺎدئ اﻹﺻــﻼح اﻟﻣﺗﻔــق ﻋﻠﯾﻬــﺎ -
  اﻟﻌﺎﺟﻠﺔ ﻣن أﺟل ﺗﺣﻘﯾق اﻷﻫداف و ﻛذﻟك ﻣن أﺟل ﻣﻌﺎﻟﺟﺔ اﻟﺗﺣدﯾﺎت ﻋﻠﻰ اﻟﻣدى اﻟطوﯾل: 
  ؛ﻣواﺻﻠﺔ اﻟﺟﻬود و اﺗﺧﺎذ ﻛل إﺟراء إﺿﺎﻓﻲ ﻣن ﺷﺎﻧﻪ أن ﯾﺳﺎﻫم ﻓﻲ اﺳﺗﻘرار اﻟﻧظﺎم اﻟﻣﺎﻟﻲ -1
ﻓــﻲ ظــل اﻟﺷــروط اﻟﻣﺗﻌﻠﻘــﺔ ﺑﻛــل  اﻻﻋﺗــراف ﺑﺎﻟــدور اﻻﯾﺟــﺎﺑﻲ اﻟــذي ﺑﺈﻣﻛــﺎن اﻟﺳﯾﺎﺳــﺔ اﻟﻧﻘدﯾــﺔ اﻟﻘﯾــﺎم ﺑــﻪ-2
  دوﻟﺔ؛
ﻋﻠـﻰ إطـﺎر ﻣـن  اﺳﺗﻌﻣﺎل ﻋﻧد اﻟﺣﺎﺟﺔ إﺟراءات اﻟﻣﯾزاﻧﯾﺔ ﻣن أﺟل ﺗﺣﻘﯾق ﻧﺗﺎﺋﺞ ﺳـرﯾﻌﺔ ﻣـﻊ اﻟﻣﺣﺎﻓظـﺔ -3
  ؛اﻟﺳﯾﺎﺳﺎت اﻟﺗﻲ ﺗﺳﻣﺢ ﺑﺎﻟﺗﺣﻛم ﻓﻲ اﻟﻣﯾزاﻧﯾﺔ
اﻟﻧﺎﺷـــﺋﺔ و اﻟﻧﺎﻣﯾـــﺔ ﻋﻠـــﻰ اﻟوﺻـــول إﻟـــﻰ اﻟﺗﻣوﯾـــل اﻟـــﻼزم ﻓـــﻲ ظـــل اﻟظـــروف  اﻟـــدول ﻣﺳـــﺎﻋدة اﻗﺗﺻـــﺎد -4
ﻟﻘـد أﺷـﺎرت اﻟــدول  و ،اﻟﺻـﻌﺑﺔ اﻟﺗـﻲ ﺗﻣـر ﺑﻬــﺎ، و ﯾـﺗم ذﻟـك ﻋـن طرﯾــق ﺗﺳـﻬﯾﻼت ﻟﻠﺳـﯾوﻟﺔ أو ﺑـراﻣﺞ اﻟــدﻋم
اﻻﯾﺟـﺎﺑﻲ ﻟﺻـﻧدوق اﻟﻧﻘـد اﻟـدوﻟﻲ ﻓـﻲ ﻣواﺟﻬـﺔ اﻷزﻣـﺔ، ﻛﻣـﺎ أﻋﻠﻧـت ﺑﺄﻧﻬـﺎ  اﻟﻣﺷﺎرﻛﺔ ﻓـﻲ اﻟﻣـؤﺗﻣر إﻟـﻰ اﻟـدور
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ﻗد اﺳﺗﻘﺑﻠت ﺑﺈﯾﺟﺎﺑﯾﺔ اﻟﺗﺳـﻬﯾل اﻟﺗﻣـوﯾﻠﻲ اﻟﺟدﯾـد ﻋﻠـﻰ اﻟﻣـدى اﻟﻘﺻـﯾر، و ﺗـدﻋوﻩ أﯾﺿـﺎ إﻟـﻰ ﻣراﺟﻌـﺔ وﺳـﺎﺋﻠﻪ 
  ؛اﻹﻗراﺿﯾﺔ ﻟﺿﻣﺎن ﻣروﻧﺔ أﻛﺑر
  ؛ﻛﺎﻧﯾﺎﺗﻬﺎﺗﺷﺟﯾﻊ اﻟﺑﻧك اﻟدوﻟﻲ و ﺑﻧوك اﻟﺗﻧﻣﯾﺔ اﻟدوﻟﯾﺔ اﻷﺧرى ﻋﻠﻰ اﺳﺗﻌﻣﺎل ﻛﺎﻣل إﻣ -5
اﻟﻌﻣل ﻋﻠﻰ ﺗوﻓر ﻛل ﻣن ﺻﻧدوق اﻟﻧﻘد اﻟدوﻟﻲ و اﻟﺑﻧك اﻟدوﻟﻲ و ﺑﻧوك اﻟﺗﻧﻣﯾـﺔ اﻟدوﻟﯾـﺔ اﻷﺧـرى ﻋﻠـﻰ  -6
  اﻟﻣوارد اﻟﻛﺎﻓﯾﺔ اﻟﺗﻲ ﺗﺳﻣﺢ ﻟﻬﺎ ﺑﻠﻌب دور ﻓﻌﺎل ﻓﻲ ﻣواﺟﻬﺔ اﻷزﻣﺔ.
إﺿـــﺎﻓﺔ إﻟـــﻰ اﻟﻧﻘـــﺎط اﻟﺗـــﻲ ﺳـــﺑق ذﻛرﻫـــﺎ ﻓﻠﻘـــد أﺟﻣﻌـــت اﻟـــدول اﻟﻣﺷـــﺎرﻛﺔ ﻓـــﻲ اﻟﻣـــؤﺗﻣر ﻋﻠـــﻰ ﻣﺟﻣوﻋـــﺔ ﻣـــن 
ﺣﯾـث ﺗـم اﻻﺗﻔـﺎق ﻋﻠـﻰ ﺿـرورة اﺗﺧـﺎذ إﺻـﻼﺣﺎت ﻣـن أﺟـل  ،اﻟراﻣﯾﺔ إﻟﻰ إﺻـﻼح اﻷﺳـواق اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔاﻟﻣﺑﺎدئ 
  . 1ﺗﻘوﯾﺔ اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ و أﻧظﻣﺔ اﻟرﻗﺎﺑﺔ ﻣن أﺟل ﺗﻔﺎدي وﻗوع أزﻣﺎت ﺟدﯾدة
ﺗرﺟﻊ اﻟرﻗﺎﺑﺔ ﻗﺑل ﻛـل ﺷـﻲء إﻟـﻰ ﻣﺳـؤوﻟﯾﺔ اﻟﻣـراﻗﺑﯾن اﻟـوطﻧﯾﯾن اﻟـذﯾن ﯾﻛوﻧـون ﺧـط اﻟـدﻓﺎع اﻷول أﻣـﺎم ﻋـدم 
اﺳﺗﻘرار اﻷﺳواق، و ﻟﻛن و ﻧظـرا ﻷن ﻫـذﻩ اﻷﺳـواق ﺗﺣظـﻰ ﺑﺑﻌـد دوﻟـﻲ ﻓﻘـد أﺻـﺑﺢ ﻣـن اﻟﺿـروري ﺗﻛﺛﯾـف 
ﻰ ﺗطﺑﯾـق ﻋـﺎدل ﻟﻬـذﻩ اﻟﺗﻌﺎون اﻟدوﻟﻲ ﺑﯾن اﻟﻣراﻗﺑﯾن و ﺗﻘوﯾﺔ اﻟﻣﻌﺎﯾﯾر اﻟدوﻟﯾـﺔ أﯾـن وﺟـب ذﻟـك و اﻟﺳـﻬر ﻋﻠـ
  اﻟﻣﻌـﺎﯾﯾر ﻣــن أﺟـل ﺗــوﻓﯾر ﺣﻣﺎﯾـﺔ ﻛﺎﻓﯾــﺔ أﻣــﺎم اﻟﺗـﺄﺛﯾرات اﻟﺳــﻠﺑﯾﺔ ﺳـواء ﻛﺎﻧــت ﺣدودﯾـﺔ أو ﺟﻬوﯾــﺔ أو ﻋﺎﻟﻣﯾــﺔ 
  .و اﻟﺗﻲ ﻣن ﺷﺄﻧﻬﺎ اﻟﺗﺄﺛﯾر ﻋﻠﻰ اﻻﺳﺗﻘرار اﻟﻣﺎﻟﻲ اﻟﻌﺎﻟﻣﻲ
ﺗــــرى اﻟــــدول اﻟﻣﺷــــﺎرﻛﺔ ﻓــــﻲ اﻟﻣــــؤﺗﻣر ﺑــــﺄن ﻋﻠ ــــﻰ اﻟﻣــــراﻗﺑﯾن أن ﯾﺣرﺻــــوا ﻋﻠ ــــﻰ أن ﯾﻛــــون ﻋﻣﻠﻬــــم ﻣﺷــــﺟﻊ 
اﻷﺳواق و ﺧﺎل ﻣن اﻵﺛﺎر اﻟﺳﻠﺑﯾﺔ ﻋﻠـﻰ اﻟـدول اﻷﺧـرى و ﺑـﺎﻷﺧص ﻛـل ﻣـﺎ ﺗﻌﻠـق ﺑــﺎﻟﺗﺣﻛﯾم ﻓـﻲ ﻻﻧﺿﺑﺎط 
  ﻣﺟﺎل اﻟرﻗﺎﺑﺔ، و اﻟﻌﻣل ﻋﻠﻰ ﺗﺷﺟﯾﻊ اﻟﻣﻧﺎﻓﺳﺔ و اﻟﻧﺷﺎط و اﻻﺑﺗﻛﺎر داﺧل اﻷﺳواق.
ﯾﺟــب ﻋﻠــﻰ اﻟﻣؤﺳﺳــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ ﻫــﻲ اﻷﺧــرى أن ﺗﺗﺣﻣـــل ﺣﺻــﺗﻬﺎ ﻣــن اﻟﻣﺳــؤوﻟﯾﺔ ﻓــﻲ اﻷزﻣــﺔ و أن ﺗﻘـــوم 
ﺎوزﻫــﺎ، و ﯾــﺗم ذﻟــك ﻋﺑــر اﻻﻋﺗــراف ﺑﺎﻟﺧﺳــﺎﺋر اﻟﻣﺳــﺟﻠﺔ و ﺗﺣﺳــﯾن اﻟﺷــﻔﺎﻓﯾﺔ و ﺗﻘوﯾــﺔ ﺑــدورﻫﺎ ﻣــن أﺟــل ﺗﺟ
 اﻟرﻗﺎﺑﺔ و ﺳﯾﺎﺳﺎت إدارة اﻟﻣﺧﺎطر.
أﺟﻣﻌــت اﻟــدول اﻟﻣﺷــﺎرﻛﺔ ﻓــﻲ ﻫــذا اﻟﻣــؤﺗﻣر ﻋﻠــﻰ ﺗﺑﻧــﻲ ﺳﯾﺎﺳــﺎت ﺟﻣﺎﻋﯾــﺔ ﺗﺗﻣﺎﺷــﻲ ﻣــﻊ ﻣﺑــﺎدئ اﻹﺻــﻼح 
  : 2اﻟﻣﺷﺗرﻛﺔ اﻟﺗﺎﻟﯾﺔ
ﯾﺔ اﻷﺳـواق اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ و ﺑــﺎﻷﺧص ﻋﺑــر زﯾــﺎدة ﺗﻘوﯾـﺔ اﻟﺷــﻔﺎﻓﯾﺔ و اﻟﻣﺳــؤوﻟﯾﺔ ﻋــن طرﯾـق رﻓــﻊ ﻣﺳــﺗوى ﺷــﻔﺎﻓ 
ﺷروط اﻟﺷـﻔﺎﻓﯾﺔ اﻟﻣﺗﻌﻠﻘـﺔ ﺑﺎﻟﻣﻧﺗﺟـﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ اﻟﻣﻌﻘـدة، و ﺑﺿـﻣﺎن ﺗﻘـدﯾم اﻟﻣؤﺳﺳـﺎت ﻟﻣﻌﻠوﻣـﺔ ﺷـﻔﺎﻓﺔ و ﺗﺎﻣـﺔ 
  ؛ﺣول ﺣﺎﻟﺗﻬﺎ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ، ﻛﻣﺎ ﯾﺳﺗﺣﺳن  ﺗﻣﺎﺛل اﻟﺣواﻓز ﻟﺗﺟﻧب اﻹﻓراط ﻓﻲ  اﻟﻣﺧﺎطرة
ﯾــﺔ أﻧظﻣـﺔ ﻣراﻗﺑﺗﻬــﺎ و ﻧظـم إدارة اﻟﻣﺧــﺎطر ﺗﺷـﺟﯾﻊ رﻗﺎﺑـﺔ ﺳــﻠﯾﻣﺔ ﺣﯾـث اﺗﻔﻘــت اﻟـدول اﻟﻣﺷــﺎرﻛﺔ ﻋﻠـﻰ ﺗﻘو  
ﺑﺎﻹﺿـــﺎﻓﺔ إﻟـــﻰ ﺿـــﻣﺎن ﺧﺿـــوع ﻛـــل ﻣـــن اﻷﺳـــواق و اﻟﻣﻧﺗﺟـــﺎت و اﻟﻣﺗﻌـــﺎﻣﻠﯾن اﻟﻣـــﺎﻟﯾﯾن ﻟﺗﻧظـــﯾم أو رﻗﺎﺑـــﺔ 
ﺣﺳــب اﻟﺣﺎﻟــﺔ. ﺗــم اﻻﺗﻔــﺎق أﯾﺿــﺎ ﻋﻠــﻰ إﺗﺑــﺎع رﻗﺎﺑــﺔ ﺻــﺎرﻣﺔ ﻋﻠــﻰ وﻛــﺎﻻت اﻟﺗﻧﻘــﯾط طﺑﻘــﺎ ﻟﻠﻘــواﻧﯾن اﻟدوﻟﯾــﺔ 
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أﻧظﻣـﺔ اﻟرﻗﺎﺑـﺔ ﻋﻠـﻰ طـول اﻟـدورة اﻻﻗﺗﺻـﺎدﯾﺔ ﻣـﻊ ﺿـﻣﺎن اﻟﻣﺗﻔـق ﻋﻠﯾﻬـﺎ و اﻟﻣﻌـززة، و ﻛـذﻟك ﻋﻠـﻰ ﺗﺣﺳـﯾن 
  ؛ﻓﻌﺎﻟﯾﺔ ﻫذﻩ اﻟرﻗﺎﺑﺔ و ﻋدم ﺗﺄﺛﯾرﻫﺎ ﻋﻠﻰ اﻻﺑﺗﻛﺎر و أن ﺗﺷﺟﻊ ﻣﺑﺎدﻻت اﻟﻣﻧﺗﺟﺎت و اﻟﺧدﻣﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ
ﺗﻌزﯾــز ﺗﻛﺎﻣــل اﻷﺳـــواق اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ ﺣﯾـــث اﺗﻔﻘــت اﻟـــدول اﻟﻣﺷــﺎرﻛﺔ ﻋﻠـــﻰ اﻟﻣﺣﺎﻓظــﺔ ﻋﻠـــﻰ ﺗﻛﺎﻣــل اﻷﺳـــواق  
  ﻟﻣﺳــﺗﺛﻣرﯾن ﻋـن طرﯾـق اﻟﻣﺳـﺎﻫﻣﺔ ﻓـﻲ ﺗﺟﻧــب وﻗـوع ﺗـداﺧل ﻓـﻲ اﻟﻣﺻــﺎﻟﺢاﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾـﺔ و ﺗﻘوﯾـﺔ ﺣﻣﺎﯾـﺔ ا
  اﻟﻣﻌﺎﻣﻼت اﻟﻣﻐﺷوﺷﺔ و اﻟﺗﺟﺎوزات؛ ﻟوﻗﺎﯾﺔ ﻣن ﻣﺧﺎطر اﻟﺗﻼﻋب ﻏﯾر اﻟﺷرﻋﻲ ﺑﺎﻟﺳوق وو ا
ﺗﻘوﯾﺔ اﻟﺗﻌﺎون اﻟدوﻟﻲ ﺣﯾث طﺎﻟﺑت اﻟدول اﻟﻣﺷﺎرﻛﺔ ﻣن اﻟﻣراﻗﺑﯾن اﻟـوطﻧﯾﯾن و اﻟﺟﻬـوﯾﯾن اﻟﻘﯾـﺎم ﺑﺗطـوﯾر  
ﺑـﺄﻛﺑر ﻗـدر ﻣﻣﻛـن ﻣـن اﻻﻧﺳـﺟﺎم. ﯾﻧﺑﻐـﻲ ﻋﻠـﻰ اﻟﻣـراﻗﺑﯾن ﺗﻘوﯾـﺔ ﻋﻣﻠﯾـﺔ اﻟﺗﻧﺳـﯾق ﻓﯾﻣـﺎ ﻗواﻧﯾن و ﺗداﺑﯾر ﺗﺗﻣﺗﻊ 
  ﺗدﻓﻘﺎت رؤوس اﻷﻣوال ﻋﺑر اﻟﺣدود؛ ﺑﯾﻧﻬم ﻓﯾﻣﺎ ﯾﺧص ﻛﺎﻓﺔ ﻗطﺎﻋﺎت اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ و ﺑﺎﻷﺧص
 ﺗنو إﺻﻼح اﻟﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟدوﻟﯾﺔ إذ اﺗﻔﻘت اﻟـدول اﻟﻣﺷـﺎرﻛﺔ ﻋﻠـﻰ اﺳـﺗﻛﻣﺎل إﺻـﻼح ﻣؤﺳﺳـﺎت ﺑـر  
ل اﻟــذي ﯾﺳــﻣﺢ ﺑﺈظﻬــﺎر ﺗطــور اﻷوزان اﻻﻗﺗﺻــﺎدﯾﺔ داﺧــل اﻻﻗﺗﺻــﺎد اﻟﻌــﺎﻟﻣﻲ و ﻫــذا ﻣــن ز ﻋﻠــﻰ اﻟﺷــﻛدوو 
     أﺟــل رﻓــﻊ ﻣﺻــداﻗﯾﺗﻬﺎ و ﻓﻌﺎﻟﯾﺗﻬــﺎ، و ﻫــو ﻣــﺎ ﺳﯾﺳــﻣﺢ ﺑﺎﻛﺗﺳــﺎب ﻛــل ﻣــن اﻟــدول اﻟﻧﺎﺷــﺋﺔ و اﻟــدول اﻟﻧﺎﻣﯾــﺔ 
  ﻰ اﻟدول اﻷﻛﺑر ﻓﻘرا ﻟﺗﻣﺛﯾل أﻛﺑر؛و ﺣﺗ
ﻣﻧﺗـدى اﻻﺳـﺗﻘرار اﻟﻣـﺎﻟﻲ ﻋﻠـﻰ ﻣزﯾـد ﻣــن أﻗـرت اﻟـدول اﻟﻣﺷـﺎرﻛﺔ ﻓـﻲ اﻟﻣـؤﺗﻣر و ﻓـﻲ ﻧﻔـس اﻟﺳــﯾﺎق ﻓـﺗﺢ  
  اﻟدول اﻟﻧﺎﺷﺋﺔ ﺑﺻﻔﺔ ﻣﺳﺗﻌﺟﻠﺔ و ﻛذﻟك إﻋﺎدة اﻟﻧظر ﻓﻲ ﻋﺿوﯾﺔ اﻟﻌدﯾد ﻣن اﻟﻣؤﺳﺳﺎت اﻟدوﻟﯾﺔ اﻟﻛﺑرى.
ﯾﺗﻣﻛن ﺻــﻧدوق اﻟﻧﻘــد اﻟــدوﻟﻲ ﺑﺎﻟﺗﻌــﺎون ﻣــﻊ ﻣﻧﺗــدى اﻻﺳــﺗﻘرار اﻟﻣــﺎﻟﻲ اﻟﻣوﺳــﻊ و ﻣــﻊ ﻫﯾﺋــﺎت أﺧــرى ﻣــن ﺳــ
ﺗرات اﻟﻣﺣﺗﻣﻠـﺔ و اﻟﺗـدﺧل ﺑﺳـرﻋﺔ ﻣـن أﺟـل اﻟﻘﯾـﺎم ﺑـدور اﻟﻘﯾﺎم ﺑﺗﺷﺧﯾص أدق ﻟﻧﻘﺎط اﻟﺿـﻌف و اﻟﺗﻧﺑـؤ ﺑـﺎﻟﺗو 
  رﺋﯾﺳﻲ ﻓﻲ ﻣﻌﺎﻟﺟﺔ اﻷزﻣﺎت.
اﻟﺳــﺎﺑﻘﺔ  ﻋﻠﻧـت اﻟــدول اﻟﻣﺷــﺎرﻛﺔ ﻓــﻲ اﻟﻣـؤﺗﻣر ﻋــن ﻋزﻣﻬــﺎ ﻋﻠــﻰ اﺗﺧــﺎذ إﺟـراءات ﺳــرﯾﻌﺔ ﻟﺗﻧﻔﯾــذ اﻟﺗوﺻــﯾﺎتأ
  : 1اﻟذﻛر ﺣﯾث ﻗﺎﻣوا ﺑﺗﻛﻠﯾف وزراء ﻣﺎﻟﯾﺔ دوﻟﻬم ﺑﺗﻘدﯾم ﺗوﺻﯾﺎت إﺿﺎﻓﯾﺔ ﻓﻲ اﻟﻣﺟﺎﻻت اﻟﺗﺎﻟﯾﺔ
  ﻟدورﯾﺔ ﻓﻲ اﻟﺳﯾﺎﺳﺎت اﻟﺗﻧظﯾﻣﯾﺔ؛ﻣن ااﻟﺗﻘﻠﯾل  
  ﺧص ﺗﻠك اﻟﻣﺗﻌﻠﻘﺔ ﺑﺎﻷﺻول اﻟﻣﻌﻘدة؛ﺗوﺣﯾد اﻟﻣﻌﺎﯾﯾر اﻟﻣﺣﺎﺳﺑﯾﺔ و ﺑﺎﻷ 
  ﻘروض و اﻟﺗﺧﻔﯾض ﻣن ﺧطرﻫﺎ اﻟﻧظﺎﻣﻲ؛ﺗﻘوﯾﺔ أﺳواق ﻣﺷﺗﻘﺎت اﻟ 
  ﺟور اﻟﻣﻘﺎﺑﻠﺔ ﻟﻠﻣﺧﺎطر و اﻻﺑﺗﻛﺎر؛ﻣراﺟﻌﺔ اﻷﺳﺎﻟﯾب اﻟﻣطﺑﻘﺔ ﻓﻲ ﻣﺟﺎل ﻣﻧﺢ اﻷ 
اﺗﻔﻘـت اﻟـدول اﻟﻣﺷـﺎرﻛﺔ ﻓـﻲ اﻟﻣـؤﺗﻣر ﻋﻠـﻰ أن ﻫـذﻩ اﻹﺻـﻼﺣﺎت  اﻻﻟﺗـزام ﺑﺎﻗﺗﺻـﺎد ﻋـﺎﻟﻣﻲ ﻣﻔﺗـوح ﺣﯾـث 
اﻟﻘﺎﺋﻣـــﺔ ﻋﻠـــﻰ ﺣرﯾـــﺔ اﻟﺳـــوق و دوﻟـــﺔ اﻟﻘـــﺎﻧون و اﺣﺗـــرام  اﻟـــدول ﻟـــن ﺗﺟـــد ﻧﻔﻌـــﺎ إﻻ ﻓـــﻲ ﺣﺎﻟـــﺔ ﺗـــوﻓر اﻗﺗﺻـــﺎد
اﻟﻣﻣﺗﻠﻛﺎت اﻟﺧﺎﺻﺔ و اﻧﻔﺗﺎح اﻻﺳﺗﺛﻣﺎرات و اﻟﻣﺑﺎدﻻت و ﺗوﻓر ﻣﻧﺎﻓﺳﺔ ﺣـرة ﺑـﯾن اﻷﺳـواق ﻓـﻲ ظـل أﻧظﻣـﺔ 
 ﺔ ﻣﻧﺎﺳﺑﺔ؛ﺑطرﯾﻘﻣﺎﻟﯾﺔ ﻓﻌﺎﻟﺔ و ﻣراﻗﺑﺔ 
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ﻋﻣــل اﻟﻣؤﺳﺳــﺎت  ﻣراﺟﻌــﺔ ﻧظــﺎم اﻟﺣوﻛﻣــﺔ و اﻟﻣــوارد ﻟــدى اﻟﻣؤﺳﺳــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ اﻟدوﻟﯾــﺔ و ﺗﺣدﯾــد ﻣﺟــﺎل 
اﻟـــدول اﻟﻣﺷـــﺎرﻛﺔ إﻋـــﺎدة ﻋﻘـــد ﻣـــؤﺗﻣر ﻟـــدول أﯾﺿـــﺎ أﻗـــرت  ، ﻛﻣـــﺎذات اﻷﻫﻣﯾـــﺔ اﻟﻧظﺎﻣﯾـــﺔ و ﺗﻧظـــﯾم رﻗﺎﺑﺗﻬـــﺎ
ﻟﻠﺗﺄﻛــد ﻣــن ﺑــدأ ﺗﻧﻔﯾــذ اﻟﻣﺑــﺎدئ و اﻟﺗوﺻــﯾﺎت اﻟﺗــﻲ ﺗــم اﻻﺗﻔــﺎق  9002 ﻣﺟﻣوﻋــﺔ اﻟﻌﺷــرﯾن ﻓــﻲ ﺷــﻬر أﻓرﯾــل
  ﻋﻠﯾﻬﺎ ﻓﻲ ﻫذا اﻟﻣؤﺗﻣر.
ﻣـن ﺟﺎﻧــب آﺧــر أﻋﻠﻧــت اﻟــدول اﻟﻣﺷــﺎرﻛﺔ ﻓــﻲ اﻟﻣــؤﺗﻣر ﻋــن رﻓﺿــﻬﺎ ﻟﻛــل أﺷــﻛﺎل اﻟﺣﻣﺎﯾــﺔ و اﻻﻧﻐــﻼق ﻓــﻲ 
ﻋــدم ظــل ﻫــذﻩ اﻟﻔﺗــرة اﻟﻣﺗﻣﯾــزة ﺑﻌــدم اﻻﺳــﺗﻘرار اﻟﻣــﺎﻟﻲ، و ﻓــﻲ ﻫــذا اﻟﺳــﯾﺎق  اﺗﻔﻘــت اﻟــدول اﻟﻣﺷــﺎرﻛﺔ ﻋﻠــﻰ 
     ﺷــﻬر اﻟﻘﺎدﻣــﺔ أي إﺟــراء ﻣــن ﺷــﺄﻧﻪ أن ﯾﺣــد ﻣــن اﻻﺳــﺗﺛﻣﺎر أو ﺗﺟــﺎرة اﻟﺳــﻠﻊ  21اﺗﺧــﺎذ و ﻋﻠــﻰ طــول اﻟـــ 
(، CMOو اﻟﺧدﻣﺎت أو ﺗﺑﻧﻲ ﺳﯾﺎﺳﺎت ﻟﺗﺣﻔﯾز اﻟﺗﺻدﯾر ﺗﻛون ﻣﺧﺎﻟﻔـﺔ ﻟﻘـواﻧﯾن اﻟﻣﻧظﻣـﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾـﺔ ﻟﻠﺗﺟـﺎرة )
  أﺟﻧدة اﻟدوﺣﺔ.  ﻛﻣﺎ أﻋﻠﻧت اﻟدول اﻟﻣﺷﺎرﻛﺔ ﻋن ﺳﻌﯾﻬﺎ ﻟﻠوﺻول إﻟﻰ اﺗﻔﺎق ﻧﻬﺎﺋﻲ ﺣول ﻣﻧﺎﻗﺷﺎت
ﻣــن ﺟﻬــﺔ أﺧــرى ﺗطرﻗــت اﻟــدول اﻟﻣﺷــﺎرﻛﺔ ﻓــﻲ اﻟﻣــؤﺗﻣر ﻻﻧﻌﻛﺎﺳــﺎت اﻷزﻣــﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾــﺔ ﻋﻠــﻰ اﻟــدول 
اﻟﻧﺎﻣﯾﺔ و ﺑﺎﻷﺧص اﻷﻛﺛر ﻓﻘرا ﺣﯾث أﻛدت ﻋـن ﺗﻣﺳـﻛﻬﺎ ﺑﻛـل ﻣـن أﻫـداف اﻷﻟﻔﯾـﺔ اﻟﻣﺗﻌﻠﻘـﺔ ﺑﺎﻟـدول اﻟﻧﺎﻣﯾـﺔ 
    اﻟــدول اﻟﻧﺎﻣﯾــﺔ ﻣــن  طﻠــب ، ﻛﻣــﺎذﻩ اﻟــدولو اﻟﺗــداﺑﯾر اﻟﺗــﻲ اﺗﺧــذﺗﻬﺎ اﻟــدول اﻟﻣﺗﻘدﻣــﺔ ﻟﻣﺳــﺎﻧدة اﻟﺗﻧﻣﯾــﺔ ﻓــﻲ ﻫــ
و اﻟﻧﺎﺷﺋﺔ ﺑﺎﺗﺧـﺎذ إﺟـراءات ﻓـﻲ ﻣﺳـﺗوى إﻣﻛﺎﻧﯾﺎﺗﻬـﺎ و دورﻫـﺎ اﻻﻗﺗﺻـﺎدي، ﻓﻔـﻲ ﻫـذا اﻟﻣوﺿـوع أﻛـدت اﻟـدول 
 .2002اﻟﻣﺷﺎرﻛﺔ ﻋن ﺗﻣﺳﻛﻬﺎ ﺑﻣﺑﺎدئ اﻟﺗﻧﻣﯾﺔ اﻟﺗﻲ أﺻدرﺗﻬﺎ ﻫﯾﺋﺔ اﻷﻣم اﻟﻣﺗﺣدة ﻋﺎم 
  ﺑرﻧﺎﻣﺞ اﻟﻌﻣل اﻟﻬﺎدف إﻟﻰ ﺗﻧﻔﯾذ ﻣﺑﺎدئ اﻹﺻﻼح  -
ﺣﯾـث  ،اﻟﻣﺷـﺎرﻛﺔ ﺑﺗﻧﻔﯾـذ ﻣﺑـﺎدئ اﻹﺻـﻼح اﻟﻣﺗﻔـق ﻋﻠﯾﻬـﺎ ﺑطرﯾﻘـﺔ ﺳـرﯾﻌﺔ و ﻛﺎﻣﻠـﺔاﻟـدول وزراء ﻣﺎﻟﯾـﺔ  ﻛﻠـف
وﻛﻠــت ﻟﻬــم اﻟﻣﻬــﺎم ﻟﺗطﺑﯾــق اﻟﺗوﺻــﯾﺎت اﺳــﺗﻧﺎدا إﻟــﻰ اﻷﻋﻣــﺎل اﻟﺟﺎرﯾــﺔ ﻟﻣﺧﺗﻠــف اﻟﻬﯾﺋــﺎت ﺑﻣــﺎ ﻓﯾﻬــﺎ ﺻــﻧدوق 
  اﻟﻧﻘد اﻟدوﻟﻲ و ﻣﻧﺗدى اﻻﺳﺗﻘرار اﻟﻣﺎﻟﻲ اﻟﻣوﺳﻊ و اﻟﻬﯾﺋﺎت اﻟﻣﺣددة ﻟﻠﻣﻌﺎﯾﯾر.
ﺳــﯾم ﺑرﻧــﺎﻣﺞ اﻟﻌﻣــل اﻟﻬــﺎدف إﻟــﻰ ﺗﻧﻔﯾــذ ﻣﺑــﺎدئ اﻹﺻــﻼح إﻟــﻰ إﺟــراءات ﻓورﯾــﺔ و أﺧــرى ﻋﻠــﻰ اﻟﻣــدى ﺗــم ﺗﻘ
  اﻟﻣﺗوﺳط و ﻗد ﺟﺎءت ﻛﺎﻵﺗﻲ:
  1ﺗﻘوﯾﺔ اﻟﺷﻔﺎﻓﯾﺔ و اﻟﻣﺳؤوﻟﯾﺔ 
  9002ﻣﺎرس  13إﺟراءات ﻓورﯾﺔ ﻗﺑل  -
ﻋﻠـﻰ اﻟﻬﯾﺋـﺎت اﻟدوﻟﯾـﺔ اﻟﻣﺧﺗﺻـﺔ ﻓـﻲ اﻟﻣﻌـﺎﯾﯾر اﻟﻣﺣﺎﺳـﺑﯾﺔ أن ﺗﻌﻣـل ﻋﻠـﻰ ﺗﺣﺳـﯾن ﺗﻘﯾﯾﻣﻬـﺎ ﻟﻸﺻـول ﻣـﻊ  
 ﺔ ﻓﻲ ﻓﺗرات ﺗﻘﻠب اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ؛اﻷﺧذ ﺑﻌﯾن اﻻﻋﺗﺑﺎر ﺗﻘﯾﯾم اﻟﻣﻧﺗﺟﺎت اﻟﻣﻌﻘدة ﻋدﯾﻣﺔ اﻟﺳﯾوﻟﺔ ﺧﺎﺻ
ﻋﻠــﻰ اﻟﺟﻬــﺎت اﻟﻣﺗﻛﻠﻔــﺔ ﺑوﺿــﻊ اﻟﻣﻌــﺎﯾﯾر اﻟﻣﺣﺎﺳــﺑﯾﺔ أن ﺗطــور ﻣــن أﻋﻣﺎﻟﻬــﺎ اﻟﻬﺎدﻓــﺔ إﻟــﻰ ﻣﻌﺎﻟﺟــﺔ ﻧﻘــﺎط  
 sroHﯾزاﻧﯾــــﺔ )اﻟﺿـــﻌف اﻟﻣرﺗﺑطـــﺔ ﺑﺎﻟﻣﻌـــﺎﯾﯾر اﻟﻣﺣﺎﺳـــﺑﯾﺔ و اﻟﺷــــﻔﺎﻓﯾﺔ ﻋﻠـــﻰ اﻷدوات اﻟﻣﺳـــﺗﻌﻣﻠﺔ ﺧـــﺎرج اﻟﻣ
  (؛nalib
ﻋﻠ ــــﻰ اﻟﺟﻬــــﺎت اﻟﻣﺗﻛﻠﻔــــﺔ ﺑﻣراﻗﺑــــﺔ و وﺿــــﻊ اﻟﻣﻌــــﺎﯾﯾر اﻟﻣﺣﺎﺳــــﺑﯾﺔ أن ﺗزﯾــــد ﻣــــن ﻣﺳــــﺗوى إﻟــــزام إﺷــــﻬﺎر  
  ﻣﺗﻌﻠق ﺑﺎﻟﻣﻧﺗﺟﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﻌﻘدة؛اﻟﻣؤﺳﺳﺎت اﻟ
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ﯾﺟب ﺗﻘوﯾﺔ ﺣوﻛﻣﺔ اﻟﻬﯾﺋﺔ اﻟدوﻟﯾﺔ اﻟﻣﻛﻠﻔﺔ ﺑﺈﺻدار اﻟﻣﻌﺎﯾﯾر اﻟﻣﺣﺎﺳﺑﯾﺔ و ﻫذا ﺣﺗـﻰ ﺑـﺎﻟﻠﺟوء إﻟـﻰ إﻋـﺎدة  
  ﻬﺎ ﺑﻐﯾﺔ اﻟزﯾﺎدة ﻣن اﻟﺷﻔﺎﻓﯾﺔ؛ﯾﻛوﻧاﻟﻧظر ﻓﻲ ﻣن 
 tnemecalPﻋﻠــﻰ ﻫﯾﺋــﺎت اﻟﻘطــﺎع اﻟﺧــﺎص اﻟﺗــﻲ اﺗﺑﻌــت أﺳــﺎﻟﯾب ﺟﯾــدة ﻓــﻲ ﻣﺟــﺎل اﻟﻬﯾﺎﻛــل اﻟﻣﺗﺑﻌــﺔ ) 
،      ( أن ﺗﻘـــوم ﺑـــﺎﻗﺗراح ﻣﺟﻣوﻋـــﺔ ﻣـــن اﻷﺳـــﺎﻟﯾب اﻟﺣﺳـــﻧﺔ اﻟﻣوﺣـــدةfitalucéps dnof uo/evitanretla
 ﻣﻧﺗــدى اﻻﺳــﺗﻘرار اﻟﻣـــﺎﻟﻲﺗرﺟــﻊ ﻋﻣﻠﯾــﺔ ﺗﻘﯾــﯾم ﻫــذﻩ اﻻﻗﺗراﺣــﺎت إﻟــﻰ وزراء اﻟﻣﺎﻟﯾـــﺔ اﻧطﻼﻗــﺎ ﻣــن ﺗﺣﺎﻟﯾــل  و
  اﻟﻣوﺳﻊ و اﻟﻣﻧظﻣﺎت اﻟﻔﺎﻋﻠﺔ اﻷﺧرى.
  إﺟراءات ﻋﻠﻰ اﻟﻣدى اﻟﻣﺗوﺳط   -
ﺎﯾﯾر ﻣﺣﺎﺳــﺑﯾﺔ دوﻟﯾــﺔ ﻋﻠــﻰ اﻟﻬﯾﺋــﺎت اﻟدوﻟﯾــﺔ ﻟﻠﻣﻌــﺎﯾﯾر اﻟﻣﺣﺎﺳــﺑﯾﺔ أن ﺗﻌﻣــل ﺑﺟدﯾــﺔ ﻣــن أﺟــل إﻧﺷــﺎء ﻣﻌــ 
  ﻋﺎﻟﯾﺔ اﻟﺟودة؛
ﻋﻠﻰ اﻟﻣراﻗﺑﯾن و اﻟﻣﺷرﻓﯾن و اﻟﻣﻧﺗﺟﯾن ﻟﻣﻌﺎﯾﯾر اﻟﻣﺣﺎﺳـﺑﺔ ﻣواﺻـﻠﺔ اﻟﻌﻣـل ﺟﻧﺑـﺎ إﻟـﻰ ﺟﻧـب ﻣـﻊ اﻟﻘطـﺎع  
  وﺿﻊ ﻣﻌﺎﯾﯾر ﻣﺣﺎﺳﺑﯾﺔ ﻋﺎﻟﯾﺔ اﻟﺟودة؛اﻟﺧﺎص ﻣن أﺟل اﻟﺗﻣﻛن ﻣن 
ﻋﻠـــﻰ اﻟﻣؤﺳﺳـــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـــﺔ اﻻﻟﺗـــزام ﺑدرﺟـــﺔ ﻋﺎﻟﯾـــﺔ ﻣـــن اﻟﺷـــﻔﺎﻓﯾﺔ ﻓﯾﻣـــﺎ ﯾﺧـــص اﻷﺧطـــﺎر و اﻟﻌﻣـــل ﻋﻠـــﻰ  
 ﺎ ﻟﻺﺟراءات اﻟدوﻟﯾﺔ اﻟﺟﯾدة.ر ﺗﺑﻌﻣواﺻﻠﺔ اﻹﺷﻬﺎر ﺑﺎﻟﺧﺳﺎﺋ
إﻟـــــزام اﻟﻣؤﺳﺳـــــﺎت ﺑﺗﻘـــــدﯾم ﺟـــــدول ﻛﺎﻣـــــل ﻋــ ـــن ﺣﺎﻟﺗﻬـــــﺎ اﻟﻣﺎﻟﯾـــــﺔ ﺑﻣـــــﺎ ﻓﯾﻬـــــﺎ ﻧﺷـــــﺎطﺎﺗﻬﺎ ﺧـــــﺎرج اﻟﻣﯾزاﻧﯾ ـــــﺔ               
  (. nalib sroH)
  1ﺗﺷﺟﯾﻊ اﻟرﻗﺎﺑﺔ اﻟﺳﻠﯾﻣﺔ 
   9002ﻣﺎرس  13إﺟراءات ﻓورﯾﺔ ﻗﺑل  -
ﺗوﺻــﯾﺎت ﻣــن أﺟــل اﻟﺣــد ﻣــن  اﻟﻣوﺳــﻊ ﺗﻘــدﯾم ﻋﻠــﻰ ﺻــﻧدوق اﻟﻧﻘــد اﻟــدوﻟﻲ و ﻣﻧﺗــدى اﻻﺳــﺗﻘرار اﻟﻣــﺎﻟﻲ 
ظـﺎﻫرة اﻟدورﯾـﺔ و ﻫـذا ﻋﺑـر ﻣراﺟﻌـﺔ دور ﻛـل ﻣـن: أﺛـر ﻋﻣﻠﯾـﺔ اﻹﻗـراض، رأس اﻟﻣـﺎل اﻟﺑﻧﻛـﻲ و ﺗﻌوﯾﺿـﺎت 
 اﻟﻣﺳؤوﻟﯾن ﻋﻠﻰ اﻟظواﻫر اﻟدورﯾﺔ.
  إﺟراءات ﻋﻠﻰ اﻟﻣدى اﻟﻣﺗوﺳط   -
     ﺗﻠﺗـــزم ﻛـــل دوﻟــــﺔ أو ﻣﻧطﻘـ ــﺔ ﺑﻣراﺟﻌـــﺔ ﻫﯾﻛــــل و ﻣﺑـــﺎدئ ﻧظــــﺎم ﻣراﻗﺑﺗﻬـــﺎ و ﺟﻌـــل ﻧﺗــــﺎﺋﺞ ﻫـــذﻩ اﻟﻣراﺟﻌــــﺔ   
ﻋﻠﻧﯾﺔ، و ﻓﻲ ﺳﻌﯾﻬﺎ إﻟﻰ ﺗﺣﻘﯾق ذﻟك ﻗـررت ﻛـل اﻟـدول اﻟﻣﺷـﺎرﻛﺔ ﻓـﻲ اﻟﻣـؤﺗﻣر ﺗﺑﻧـﻲ ﺑرﻧـﺎﻣﺞ ﻟﺗﻘﯾـﯾم اﻟﻘطـﺎع 
 اﻟﻣﺎﻟﻲ و ﺗﺷﺟﯾﻊ ﻣﺑدأ اﻟﺷﻔﺎﻓﯾﺔ ﻓﻲ اﻟدول اﻷﺧرى.
اﻟﻼﺋق أﯾﺿـﺎ اﻟﻘﯾـﺎم ﺑﺎﺧﺗﺻـﺎر ﻣﺟـﺎل ﺗطﺑﯾـق اﻟرﻗﺎﺑـﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ ﻋﺑـر اﻟﺗرﻛﯾـز ﻋﻠـﻰ اﻟﻣؤﺳﺳـﺎت و اﻟوﺳـﺎﺋل  ﻣن
و اﻷﺳــواق اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ ﻏﯾــر اﻟﻣراﻗﺑــﺔ ﺑﻌــد، و اﻟﺗﺄﻛـــد ﻣــن أن ﻛــل اﻟﻣؤﺳﺳـــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ ذات اﻷﻫﻣﯾــﺔ اﻟﻧظﺎﻣﯾـــﺔ 
  ﻣراﻗﺑﺔ ﺑطرﯾﻘﺔ ﻣﻧﺎﺳﺑﺔ.
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س و إﺟـراءات اﻟﺗوﻗـف ﻋـن اﻟﻌﻣـل و ﻫـذا ﻋﻠﻰ اﻟﺳـﻠطﺎت اﻟوطﻧﯾـﺔ ﻣراﺟﻌـﺔ اﻟﺗﺷـرﯾﻊ ﻓﯾﻣـﺎ ﯾﺗﻌﻠـق ﺑـﺎﻹﻓﻼ 
 ﻋﻠﻰ ﺿوء اﻟﺗﺟﺎرب اﻟﺣدﯾﺛﺔ ﻗﺻد ﺿﻣﺎن ﺗوﻗف ﺗدرﯾﺟﻲ و ﻣﻧظم ﻟﻧﺷﺎطﺎت اﻟﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻛﺑرى.
  1اﻟرﻗﺎﺑﺔ اﻟوﻗﺎﺋﯾﺔ 
    9002ﻣﺎرس  13إﺟراءات ﻓورﯾﺔ ﻗﺑل  -
ﻣـﻊ اﻟﻣﻌـﺎﯾﯾر اﻟﺻـﺎرﻣﺔ  ﻋﻠﻰ اﻟﻣراﻗﺑﯾن اﺗﺧﺎذ اﻹﺟراءات اﻟﻣﻧﺎﺳﺑﺔ ﻟﺗﻣﻛﯾن وﻛـﺎﻻت اﻟﺗﻧﻘـﯾط ﻣـن اﻟﺗﻣﺎﺷـﻲ 
( و ﺗﻣﻛﯾﻧﻬـﺎ أﯾﺿـﺎ ﻣـن اﻛﺗﺳـﺎب ﻗـدر ﻋـﺎﻟﻲ VCIOاﻟﺗﻲ ﺗﺿـﻌﻬﺎ اﻟﻣﻧظﻣـﺔ اﻟدوﻟﯾـﺔ ﻟﻠﺟـﺎن اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ )
ﻣــن اﻟﺷــﻔﺎﻓﯾﺔ اﺗﺟــﺎﻩ اﻟﻣﺳــﺗﺛﻣرﯾن، و اﻟﻘﯾــﺎم ﺑﻣﻌﺎﻣﻠــﺔ ﻣﺧﺗﻠﻔــﺔ اﺗﺟــﺎﻩ اﻟﻣﻧﺗﺟــﺎت اﻟﻣﻌﻘــدة. ﺳﯾﺳــﻣﺢ ﻫــذا ﺑﺗــوﻓر 
ﻓـﻲ ﺗـوﻓﯾر ﻣﻌﻠوﻣـﺎت  ﺳـﺗﻣﻛﻧﻬﺎ ﻣـن اﻟﻘﯾـﺎم ﺑـدور ﻫـﺎموﻛﺎﻻت اﻟﺗﻧﻘﯾط ﻋﻠﻰ اﻟﺣواﻓز و اﻟرﻗﺎﺑـﺔ اﻟﻣﻧﺎﺳـﺑﺔ اﻟﺗـﻲ 
  دﻗﯾﻘﺔ ﻟﻸﺳواق؛
            ط ﻟﻣﻌــــــﺎﯾﯾر ﯾﺟــــــب ﻋﻠــــــﻰ اﻟﻣﺟﻠــــــس اﻟــــــدوﻟﻲ ﻟﻣﻌــــــﺎﯾﯾر اﻟﻣﺣﺎﺳــــــﺑﺔ أن ﯾﺗــــــﺎﺑﻊ ﺗطﺑﯾــــــق وﻛــــــﺎﻻت اﻟﺗﻧﻘــــــﯾ 
  و ﻣﯾﻛﺎﻧﯾزﻣﺎت اﻟﻣﻣﺎﺛﻠﺔ؛
ﻣﻧﺎﺳـــب ﯾﺳـــﻣﺢ  ﯾﺟـــب أن ﺗﺳـــﻬر اﻟﺳـــﻠطﺎت ﻋﻠـــﻰ اﺳـــﺗﻣرارﯾﺔ اﻣـــﺗﻼك اﻟﻣؤﺳﺳـــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـــﺔ ﻟـــرأس ﻣـــﺎل 
  ظﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﺛﻘﺔ؛ﺑﺎﻟﻣﺣﺎﻓ
ﻋﻠـﻰ اﻟﻣـراﻗﺑﯾن ﻣﺿـﺎﻋﻔﺔ ﺟﻬـودﻫم ﻟﻠﺗﻘﻠﯾـل ﻣـن اﻟﺧطـر اﻟﻧظـﺎﻣﻲ اﻟﻧـﺎﺗﺞ ﻋـن ﻋﻣﻠﯾـﺎت اﻟﺗﺑـﺎدل اﻟﻣرﺗﺑطـﺔ  
  ﺑﺎﻟﻣﻧﺗﺟﺎت اﻟﻣﺷﺗﻘﺔ.
  إﺟراءات ﻋﻠﻰ اﻟﻣدى اﻟﻣﺗوﺳط   -
  اﻟﺗﻧﻘﯾط اﻟﺗﻲ ﺗﻘدم ﺗﻧﻘﯾط ﻟﻠﻌﺎﻣﺔ؛ ﯾﺟب اﻟﻘﯾﺎم ﺑﺗﺳﺟﯾل وﻛﺎﻻت 
اﻟﻣﺳــﺗوى اﻟــدوﻟﻲ ﻣــن أﺟــل ﺗﺗﺑــﻊ اﻟﺳــﯾوﻟﺔ             ﯾﺟــب أن ﯾطــور اﻟﻣراﻗﺑــون ﻣﻘﺎرﺑــﺎت ﻗوﯾــﺔ و ﻣﺗﺟﺎﻧﺳــﺔ ﻋﻠــﻰ  
  و ﻣﻌﺎﻣﻼت اﻟﺑﻧوك اﻟﻣرﻛزﯾﺔ.
  2إدارة اﻟﻣﺧﺎطر 
   9002ﻣﺎرس  13إﺟراءات ﻓورﯾﺔ ﻗﺑل  -
ﻋﻠـــﻰ اﻟﻣـــراﻗﺑﯾن ﺗﻘـــدﯾم ﺗوﺻـــﯾﺎت أﻛﺛـــر ﺻـــراﻣﺔ ﻟﺗﺣﺳـــﯾن ﻣﻣﺎرﺳـــﺎت اﻟﺑﻧـــوك اﻟﻣﺗﻌﻠﻘـــﺔ ﺑـــﺈدارة اﻟﻣﺧـــﺎطر  
اﻟﻘﯾــﺎم ﺑﺗﺷـــﺟﯾﻊ اﻟﻣؤﺳﺳـــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ ﻋﻠـــﻰ ﻣراﺟﻌـــﺔ رﻗﺎﺑﺗﻬـــﺎ ﺗﻣﺎﺷــﯾﺎ ﻣـــﻊ اﻟﺗـــداﺑﯾر اﻟﻣﺛﺎﻟﯾــﺔ اﻟدوﻟﯾـــﺔ، و ﻛـــذﻟك 
  ﯾﺔ ﻟﻠوﺻول إﻟﻰ إدارة ﺳﻠﯾﻣﺔ ﻟﻠﺧطر؛اﻟداﺧﻠﯾﺔ و ﺗﺑﻧﻲ إﺟراءات ﻗو 
ﻋﻠـــﻰ اﻟﻣـــراﻗﺑﯾن ﺗﺣدﯾـــد و ﺗطﺑﯾـــق إﺟـــراءات ﻣـــن ﺷـــﺄﻧﻬﺎ ﺿـــﻣﺎن ﺗطﺑﯾـــق اﻟﻣؤﺳﺳـــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـــﺔ ﻟﺳﯾﺎﺳـــﺎت  
  ﻣن اﻟﺳﯾوﻟﺔ؛ ﺗﺣﺳﯾن إدارة ﺧطر اﻟﺳﯾوﻟﺔ ﻋﺑر إﻧﺷﺎء اﺣﺗﯾﺎطﺎت ﻛﺑﯾرة
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اﻟﻣـــراﻗﺑﯾن اﻟﺳـــﻬر ﻋﻠـــﻰ اﺗﺧـــﺎذ اﻟﻣؤﺳﺳـــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـــﺔ ﻟﺗـــداﺑﯾر ﺗﻣﻛﻧﻬـــﺎ ﻣـــن ﻗﯾـــﺎس ﺳـــرﯾﻊ ﻟﻠﻣﺧـــﺎطر  ﻋﻠـــﻰ 
  ﻌﻠﻘﺔ ﺑﻛﺎﻓﺔ اﻟﻣﻧﺗﺟﺎت داﺧل اﻟدوﻟﺔ؛اﻟﻣﺗ
ﻣﺟﻬـودات ﻋﻠـﻰ اﻟﻣؤﺳﺳـﺎت ﻣراﺟﻌـﺔ ﻧﻣـﺎذج إدارة اﻟﻣﺧـﺎطر ﺑﻐﯾـﺔ اﻟوﻗﺎﯾـﺔ ﻣـن ﻓﺗـرات اﻟﺗـوﺗر و ﻋـرض اﻟ 
  اﻟﻣﺑذوﻟﺔ أﻣﺎم اﻟﻣراﻗﺑﯾن؛
ﻟك ﻰ ﺳـــﯾﻧﺎرﯾوﻫﺎت ﺟدﯾـــدة ﻟﻸزﻣـــﺎت اﻟﻣﺗﻌﻠﻘـــﺔ ﺑﺎﻟﻣؤﺳﺳـــﺎت، و ﻛـــذﻋﻠـــﻰ ﻟﺟﻧـــﺔ ﺑـــﺎزل دراﺳـــﺔ اﻟﺣﺎﺟـــﺔ إﻟـــ 
  اﻟﻣﺷﺎرﻛﺔ ﻓﻲ وﺿﻌﻬﺎ ﻋﻧد اﻟﺣﺎﺟﺔ؛
     ﯾﺟـــب أن ﺗﺗـــوﻓر اﻟﻣؤﺳﺳـــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـــﺔ ﻋﻠـــﻰ ﺗﺣﻔﯾـــزات داﺧﻠﯾـــﺔ واﺿـــﺣﺔ ﺗﻬـــدف إﻟـــﻰ ﺗﺷـــﺟﯾﻊ اﻻﺳـــﺗﻘرار،  
و ﻟﻌـــل ﻣـــن اﻷﻧﺳـــب اﻟﺗﺣـــرك ﺗﺑﻌـــﺎ ﻟﻣﺟﻬـــودات ﺗطوﻋﯾـــﺔ أو ﺣﺳـــب اﻟﻘـــواﻧﯾن اﻟﻣوﺿـــوﻋﺔ ﻟﺗﺟﻧـــب اﻟﻬﯾﺎﻛـــل 
  ﻟﻣﺧﺎطر اﻟﻌﺎﻟﯾﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﻣدى اﻟﻘﺻﯾر؛ﻌوﯾﺿﯾﺔ اﻟﺗﻲ ﺗرﺑط ﺑﯾن اﻟدﺧل اﻟﻌﺎﻟﻲ و ااﻟﺗ
              ﻋﻠﻰ اﻟﺑﻧوك أن ﺗﺧﺿﻊ اﻟﻣﻧﺗﺟﺎت اﻟﻣﻬﯾﻛﻠﺔ و ﻋﻣﻠﯾﺔ اﻟﺗورﯾق إﻟﻰ إدارة ﻣﺧﺎطر و رﻗﺎﺑﺔ ﻓﻌﻠﯾﺗﯾن. 
  إﺟراءات ﻋﻠﻰ اﻟﻣدى اﻟﻣﺗوﺳط   -
اﻟﻬﯾﺋﺎت اﻟﻣﻌﯾﺎرﯾﺔ اﻟدوﻟﯾـﺔ اﻟﻌﺎﻣﻠـﺔ ﻣـﻊ ﻋـدد ﻫـﺎم ﻣـن اﻻﻗﺗﺻـﺎدﯾﯾن و اﻟﻬﯾﺋـﺎت اﻟﻔﺎﻋﻠـﺔ اﻷﺧـرى أن  ﻋﻠﻰ 
 ﺗﻣﯾز اﻷﺳواق و اﻟﻣﻧﺗﺟﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ؛ﺗﺗﺄﻛد ﻣن وﻋﻲ اﻟﻣراﻗﺑﯾن ﺑﺎﻟﺗطورات و اﻻﺑﺗﻛﺎرات اﻟﺗﻲ أﺻﺑﺣت 
ﺻـﺎد اﻟﻛﻠـﻲ ﻋﻠﻰ اﻟﺳﻠطﺎت ﻣﺗﺎﺑﻌﺔ اﻟﺗﻐﯾرات اﻟﺣﺎﺻﻠﺔ ﻓﻲ ﺳﻌر اﻷﺻـول اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ و أﺛـر ذﻟـك ﻋﻠـﻰ اﻻﻗﺗ 
  و اﻟﻘطﺎع اﻟﻣﺎﻟﻲ.
  1اﻟﻌﻣل ﻋﻠﻰ ﺳﻼﻣﺔ اﻷﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ 
   9002ﻣﺎرس  13إﺟراءات ﻓورﯾﺔ ﻗﺑل  -
 اﺗﻔﻘت اﻟدول اﻟﻣﺷﺎرﻛﺔ ﻓﻲ اﻟﻣؤﺗﻣر ﻋﻠﻰ أن ﺗﻌﻣل ﺳـﻠطﺎﺗﻬﺎ اﻟوطﻧﯾـﺔ و اﻟﺟﻬوﯾـﺔ ﺟﻧﺑـﺎ إﻟـﻰ ﺟﻧـب ﻣـن أﺟـل
  ﺗﺣﺳﯾن ﻣﺳﺗوى اﻟﺗﻌﺎون ﻓﻲ ﻣﺟﺎل اﻟرﻗﺎﺑﺔ.
ﺗﻘﺎﺳم اﻟﻣﻌﻠوﻣﺔ اﻟﻣرﺗﺑطـﺔ ﺑﺎﻟﻣﺧـﺎطر اﻟوطﻧﯾـﺔ و اﻟدوﻟﯾـﺔ ﻣـن  ﻋﻠﻰ اﻟﺳﻠطﺎت اﻟوطﻧﯾﺔ و اﻟﺟﻬوﯾﺔ ﺗﺷﺟﯾﻊ 
  ؛أﺟل اﻟﻣﺣﺎﻓظﺔ ﻋﻠﻰ اﺳﺗﻘرار اﻷﺳواق
ﻋﻠـــــﻰ اﻟﺳـــــﻠطﺎت اﻟوطﻧﯾـــــﺔ و اﻟﺟﻬوﯾـــــﺔ ﻣراﺟﻌـــــﺔ اﻟﻘواﻋــــــد اﻟﺗﺟﺎرﯾـــــﺔ اﻟﻣوﺟﻬـــــﺔ إﻟـــــﻰ ﺣﻣﺎﯾـــــﺔ اﻷﺳــــــواق                 
اﻟــدوﻟﻲ ﻣــن ﺑﻌــض  و اﻟﻣﺳــﺗﺛﻣرﯾن )ﺧﺎﺻــﺔ ﺿــد اﻟﻐــش( و ﺗﻘوﯾــﺔ اﻟﺗﻌــﺎون اﻟﺟــواري ﻟﺣﻣﺎﯾــﺔ اﻟﻧظــﺎم اﻟﻣــﺎﻟﻲ
 ﺗﺻرﻓﺎت اﻟﻌﻣﻼء ﻏﯾر اﻟﻣﺳؤوﻟﺔ )ﯾﺟب أن ﺗﻛون ﻫﻧﺎك ﻋﻘوﺑﺎت ﻣﻧﺎﺳﺑﺔ ﻓﻲ ﺣﺎﻟﺔ وﻗوع أي ﺣﺎﻟﺔ ﻏش(.
  إﺟراءات ﻋﻠﻰ اﻟﻣدى اﻟﻣﺗوﺳط   -
ﻋﻠــﻰ اﻟﺳــﻠطﺎت اﻟوطﻧﯾــﺔ و اﻟﺟﻬوﯾــﺔ ﺗﺑﻧــﻲ إﺟــراءات وطﻧﯾــﺔ و دوﻟﯾــﺔ ﻣــن أﺟــل ﺣﻣﺎﯾــﺔ اﻟﻧظــﺎم اﻟﻣـــﺎﻟﻲ  
  ؛ﺔﻏﯾر ﻗﺎﻧوﻧﯾ ﺔﻧﺷطأاﻟدوﻟﻲ ﻣن اﻟﺗﺷرﯾﻌﺎت ﻏﯾر اﻟﻣﺗﻌﺎوﻧﺔ و ﻏﯾر اﻟﺷﻔﺎﻓﺔ و اﻟﺗﻲ ﻗد ﺗؤدي إﻟﻰ ظﻬور 
  ؛( ﻣواﺻﻠﺔ ﻋﻣﻠﻬﺎ ﻓﻲ ﻣﺟﺎل ﻣﺣﺎرﺑﺔ ﺗﺑﯾض اﻷﻣوالIFAGﻋﻠﻰ ﻣﺟﻣوﻋﺔ اﻟﻌﻣل اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟدوﻟﯾﺔ ) 
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ﻋﻠــــﻰ اﻟﺳــــﻠطﺎت اﻟﺟﺑﺎﺋﯾــــﺔ و ﺑﺎﻻﺳــــﺗﻧﺎد إﻟــــﻰ أﻋﻣــــﺎل اﻟﻬﯾﺋــــﺎت اﻟﻣﻧﺎﺳــــﺑﺔ ﻛﻣﻧظﻣــــﺔ اﻟﺗﻧﻣﯾــــﺔ و اﻟﺗﻌــــﺎون  
 ( ﻣواﺻﻠﺔ ﻣﺟﻬوداﺗﻬﺎ اﻟراﻣﯾﺔ إﻟﻰ ﺗﺷﺟﯾﻊ ﺗﺑﺎدل اﻟﻣﻌﻠوﻣﺎت ﻓﻲ اﻟﻣﺟﺎل اﻟﺟﺑﺎﺋﻲ. EDCOاﻻﻗﺗﺻﺎدي )
  1ﺗﻘوﯾﺔ اﻟﺗﻌﺎون اﻟدوﻟﻲ 
   9002ﻣﺎرس  13إﺟراءات ﻓورﯾﺔ ﻗﺑل  -
ﻌﺎون ﻣن أﺟـل إﻧﺷـﺎء ﻣراﻛـز ﻟﻠﻣراﻗﺑـﺔ ﻟﻛـل اﻟﻣؤﺳﺳـﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ اﻟدوﻟﯾـﺔ اﻟﻛﺑﯾـرة ﻋﻠﻰ اﻟﻣراﻗﺑﯾن اﻟﻣﺎﻟﯾﯾن اﻟﺗ 
ﺑﻐﯾﺔ ﺗﻘوﯾﺔ اﻟرﻗﺎﺑﺔ، ﻛﻣﺎ ﯾﺗوﺟـب ﻋﻠـﻰ اﻟﺑﻧـوك اﻟﻌﺎﻟﻣﯾـﺔ اﻟﻛﺑـرى اﻻﺟﺗﻣـﺎع ﺳـﻧوﯾﺎ ﻣـﻊ ﺷـرﻛﺎﺋﻬم اﻟﻣـراﻗﺑﯾن ﻣـن 
  طﺎر اﻟﺗﻲ ﺗﺗﻌرض ﻟﻬﺎ ﻫذﻩ اﻟﻣؤﺳﺳﺎت؛أﺟل اﻟﺗﻛﻠم ﺑطرﯾﻘﺔ دﻗﯾﻘﺔ ﻋن اﻟﻧﺷﺎطﺎت و ﻋن ﺗﻘﯾﯾم اﻷﺧ
ﻋﻠﻰ اﻟﻣراﻗﺑﯾن اﺗﺧﺎذ ﻛل اﻹﺟراءات اﻟﻼزﻣﺔ ﻟﺗﻘوﯾـﺔ ﺗـداﺑﯾر إدارة اﻷزﻣـﺎت اﻟﺟوارﯾـﺔ )اﻟﺣدودﯾـﺔ( ﺑﻣـﺎ ﻓـﻲ  
ذﻟـــك ﻣـــﺎ ﯾﺗﻌﻠـــق ﺑﺎﻟﺗﻌـــﺎون و اﻟﻣواﺻـــﻼت ﻓﯾﻣـــﺎ ﺑﯾـــﻧﻬم و ﺑـــﯾن اﻟﺳـــﻠطﺎت اﻟﻣﻌﻧﯾـــﺔ، و اﻟﻘﯾـــﺎم ﺑﻌـــرض ﻗﺎﺋﻣـــﺔ 
 ﻟﻠﺟﻬﺎت اﻟﺗﻲ ﯾﻣﻛن اﻻﺗﺻﺎل ﺑﻬﺎ.
  إﺟراءات ﻋﻠﻰ اﻟﻣدى اﻟﻣﺗوﺳط  -
اﻟﺳﻠطﺎت اﻟﻌﻣوﻣﯾـﺔ و ﺑﻌـد اﻟرﺟـوع إﻟـﻰ أﻋﻣـﺎل اﻟﻣـراﻗﺑﯾن أﺧـذ ﻣﻌﻠوﻣـﺎت ﻋـن ﻣﯾـﺎدﯾن اﻟرﻗﺎﺑـﺔ اﻟﺗـﻲ  ﻋﻠﻰ 
  ن اﻟﺗﺣﺳﯾن؛ﺗﺣﺗﺎج إﻟﻰ ﻣزﯾد ﻣ
ﻋﻠـﻰ اﻟﺳــﻠطﺎت اﻟﺗﺄﻛــد ﻣــن أن اﻹﺟــراءات اﻟﻣؤﻗﺗــﺔ اﻟﻣﺗﺧـذة ﻣــن أﺟــل اﺳــﺗرﺟﺎع اﻻﺳــﺗﻘرار اﻟﻣــﺎﻟﻲ ﺗﺗــﯾﺢ  
  ﺳﻬﻠﺔ اﻟرﻓﻊ )ﺑطرﯾﻘﺔ ﻣﻧظﻣﺔ(. أﻗل ﻗدر ﻣﻣﻛن ﻣن اﻟﺗﺷوﻫﺎت، ﻛﻣﺎ ﯾﺟب أن ﺗﻛون ﻫذﻩ اﻹﺟراءات
  2إﺻﻼح اﻟﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟدوﻟﯾﺔ 
   9002ﻣﺎرس  13إﺟراءات ﻓورﯾﺔ ﻗﺑل  -
ﯾﺟب رﻓﻊ ﻣﺳﺗوى اﻟﺗﻌﺎون ﺑـﯾن ﺻـﻧدوق اﻟﻧﻘـد اﻟـدوﻟﻲ اﻟﻣﻛﻠـف ﺑﺎﻟرﻗﺎﺑـﺔ و ﺑـﯾن ﻣﻧﺗـدى اﻻﺳـﺗﻘرار اﻟﻣـﺎﻟﻲ  
  ﻗﺎﺑﺔ؛ﻋﻠﻰ اﻟﻧﻣﺎذج اﻟﺗﻧظﯾﻣﯾﺔ و اﻟر اﻟﻣﻛﻠف ﺑﺈﻧﺗﺎج اﻟﻣﻌﺎﯾﯾر ﻣن ﺧﻼل اﻻﻋﺗﻣﺎد أﻛﺛر 
ﻧظــرا ﻟﺷـــﻣوﻟﯾﺔ ﺻـــﻧدوق اﻟﻧﻘــد اﻟـــدوﻟﻲ و طﺎﺑﻌـــﻪ اﻟﻣـــﺎﻟﻲ اﻟﻛﻠــﻲ ﻓﺈﻧـــﻪ ﻣطﺎﻟـــب ﺑــﺄن ﯾﺗﺷـــﺎور ﻣـــﻊ ﻣﻧﺗـــدى  
   اﻻﺳــﺗﻘرار اﻟﻣـﺎﻟﻲ و اﻟﺟﻬــﺎت اﻷﺧــرى ﻣــن أﺟــل اﺳــﺗﺧﻼص ﻛــل اﻟﻧﺗــﺎﺋﺞ اﻟﻣﺗﻌﻠﻘــﺔ ﺑﺎﻷزﻣــﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾــﺔ 
  ﻫذا ﺣﺳب ﻣﺎ ﯾﻣﻠﯾﻪ دورﻩ اﻟﻣﻛﻠف ﺑﻪ؛و 
ن ﺻــﻧدوق اﻟﻧﻘــد اﻟـدوﻟﻲ و ﻣﺟﻣوﻋــﺔ اﻟﺑﻧــك اﻟــدوﻟﻲ و ﺑــﺎﻗﻲ ﯾﺟـب ﻣراﺟﻌــﺔ اﻟﻣــوارد اﻟﻣﺗﺎﺣــﺔ ﻟـدى ﻛــل ﻣــ 
 ذﻩ اﻟﻣوارد؛ﺑﻧوك اﻟﺗﻧﻣﯾﺔ اﻟدوﻟﯾﺔ، و اﻟوﻗوف ﻓﻲ ﺣﺎﻟﺔ اﺳﺗﻌداد ﻟزﯾﺎدة ﻫ
ﯾﺟــب دراﺳــﺔ اﻟوﺳــﺎﺋل اﻟﻛﻔﯾﻠــﺔ ﺑﺈﻋــﺎدة اﺳــﺗﻔﺎدة اﻟــدول اﻟﻧﺎﻣﯾــﺔ و اﻟﻧﺎﺷــﺋﺔ ﻣــن اﻟﻘــروض و ﻛــذﻟك ﺑﺗﻧﺷــﯾط  
  ﻻﺳﺗرﺟﺎع اﻟﻧﻣو و اﻟﺗﻧﻣﯾﺔ؛ﺿرورﯾﺔ ﺗدﻓق رؤوس اﻷﻣوال اﻟﺧﺎﺻﺔ و اﻟﺗﻲ ﺗﻌﺗﺑر 
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ﻋﻠﻰ ﺑﻧوك اﻟﺗﻧﻣﯾﺔ اﻟدوﻟﯾﺔ اﻟﺗﺄﻛد ﻣن ﻧﺟﺎح ﻣﯾﻛﺎﻧﯾزﻣﺎت ﻣﺳﺎﻋدة اﻟـدول )اﻟﺗـﻲ ﺗﺷـﻬد أﺳـواﻗﻬﺎ إﺧـﺗﻼﻻت  
  ﻛﺑﯾرة( ﻓﻲ ﺗﺣﻘﯾق ﻣﻬﻣﺗﻬﺎ.
  إﺟراءات ﻋﻠﻰ اﻟﻣدى اﻟﻣﺗوﺳط   -
ﺑﺎﻟﻛﯾﻔﯾــــﺔ اﻟﺗـــــﻲ       وودز ﺑـــــروﺗنأﻛــــدت اﻟــــدول اﻟﻣﺷـــــﺎرﻛﺔ ﻓــــﻲ اﻟﻣـــــؤﺗﻣر ﻋﻠــــﻰ ﺿــــرورة إﺻـــــﻼح ﻣؤﺳﺳــــﺎت 
ﺗﺳـــﻣﺢ ﻟﻬـــﺎ ﺑﺈظﻬـــﺎر ﺗطـــور اﻷوزان اﻻﻗﺗﺻـــﺎدﯾﺔ داﺧـــل اﻻﻗﺗﺻـــﺎد اﻟﻌـــﺎﻟﻣﻲ و اﻹﺟﺎﺑـــﺔ ﺑﺻـــﻔﺔ ﻓﻌﺎﻟ ـــﺔ ﻋﻠـــﻰ 
  اﻟﻣﺳﺗﻘﺑل، ﻛﻣﺎ ﯾﺟب رﻓﻊ ﻧﺳﺑﺔ ﻣﺷﺎرﻛﺔ اﻟدول اﻟﻧﺎﺷﺋﺔ و اﻟﻧﺎﻣﯾﺔ داﺧل ﻫذﻩ اﻟﻣؤﺳﺳﺎت. ﺗﺣدﯾﺎت
ﯾﺔ أﻛﺑـر إﻟـﻰ ﻗطﺎﻋﻬـﺎ اﻟﻣـﺎﻟﻲ. ﻋﻠﻰ ﺻﻧدوق اﻟﻧﻘد اﻟدوﻟﻲ اﻟﻘﯾﺎم ﺑرﻗﺎﺑﺔ ﻓﻌﺎﻟﺔ ﻋﻠﻰ ﻛل اﻟدول و ﻣﻧﺢ ﻋﻧﺎ 
  ﻓﻲ ﻣﺟﺎل اﻟﺳﯾﺎﺳﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻛﻠﯾﺔ؛ ﺳﯾﺳﻣﺢ ﻫذا اﻹﺟراء ﺑﺗﻘوﯾﺔ دور ﺻﻧدوق اﻟﻧﻘد اﻟدوﻟﻲ
ﻋﻠـــﻰ ﺻــــﻧدوق اﻟﻧﻘــــد اﻟــــدوﻟﻲ و اﻟــــدول اﻟﻣﺗﻘدﻣــــﺔ و اﻟﻣﻧظﻣــــﺎت اﻟدوﻟﯾــــﺔ اﻷﺧــــرى ﺗﻘــــدﯾم ﺑــــراﻣﺞ ﻟﺗﻘوﯾــــﺔ  
  ﻣﻊ اﻟﻣﻌﺎﯾﯾر اﻟدوﻟﯾﺔ.إﻣﻛﺎﻧﯾﺎت اﻟدول اﻟﺗﻲ ﺗﻣﻛﻧﻬﺎ ﻣن اﻋﺗﻣﺎد ﻣﺑﺎدئ ﺗﻧظﯾﻣﯾﺔ ﺟدﯾدة ﺗﺗﻣﺎﺷﻲ 
اﻧﻌﻘـد ﻣـؤﺗﻣر ﻣﺟﻣوﻋـﺔ اﻟﻌﺷـرﯾن ﻟﺛـﺎﻧﻲ ﻣـرة : 9002أﻓرﯾـل  2-1ﻣـؤﺗﻣر ﻟﻧـدن ﻟﻣﺟﻣوﻋـﺔ اﻟﻌﺷـرﯾن  - ب
، و ﻫــو اﻟﺗــﺎرﯾﺦ اﻟــذي ﺣددﺗــﻪ 9002أﻓرﯾــل  2و  1ﺑﻌــد اﻧــدﻻع اﻷزﻣــﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾــﺔ ﻓــﻲ ﻟﻧــدن ﯾــوﻣﻲ 
ﺑواﺷـﻧطن ﻟﻼﺟﺗﻣـﺎع  8002ﻧـوﻓﻣﺑر  61-51اﻟدول اﻟﻣﺷـﺎرﻛﺔ ﻓـﻲ ﻣـؤﺗﻣر ﻣﺟﻣوﻋـﺔ اﻟﻌﺷـرﯾن اﻟﻣﻧﻌﻘـد ﻓـﻲ 
  ﻣرة ﺛﺎﻧﯾﺔ.
ﻟﻘــد اﺟﺗﻣﻌــت ﻫــذﻩ اﻟﻣﺟﻣوﻋــﺔ ﻟﻠــرد ﻋﻠــﻰ وﺿــﻊ اﻗﺗﺻــﺎدي و اﺟﺗﻣــﺎﻋﻲ ﺟــد ﺻــﻌب ﺣﯾــث و ﺣﺳــب رأي 
ﻗـدر ﺻـﻧدوق اﻟﻧﻘـد اﻟـدوﻟﻲ اﻟﺧﺳـﺎرة  ، إذ9291ﻫﻲ اﻷﻋﻧف ﻣﻧذ أزﻣﺔ ﻋﺎم  8002اﻟﺟﻣﯾﻊ ﻓﺈن أزﻣﺔ ﻋﺎم 
ﻣﻠﯾـﺎر دوﻻر، ﺑﯾﻧﻣـﺎ ﻟـم ﺗﺗﻌـد ﻓـﻲ ﻧﻬﺎﯾـﺔ  00025ﺑﺣـواﻟﻲ  9002ﻓـﻲ رأس اﻟﻣـﺎل اﻟﻌـﺎﻟﻣﻲ ﻓـﻲ ﻧﻬﺎﯾـﺔ ﻓﯾﻔـري 
  ﻣﻠﯾﺎر دوﻻر.  00003اﻟـ  8002ﻧوﻓﻣﺑر 
  ﺗم ﺗﺳﺟﯾل ﺳﺗﺔ ﺗوﺻﯾﺎت رﺋﯾﺳﯾﺔ ﺧﻼل ﻣؤﺗﻣر ﻟﻧدن و ﻗد ﺟﺎءت ﻛﺎﻵﺗﻲ:
ﺗﻣﺛـل اﻟﯾـوم ﻧﺗـﺎﺋﺞ اﻟﻣؤﺳﺳـﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ ﻓـﻲ اﻟـدول اﻟﻣﺗﻘدﻣـﺔ  :1اﻟﻌﻣل ﻋﻠﻰ اﺳـﺗرﺟﺎع اﻟﺛﻘـﺔ و دﻓـﻊ اﻟﻧﻣـو 
  ﻻ ﺗﻣﺛــل ﺳــوى اﻟﺿــﻌف  0891أﺿــﻌﺎف ﺣﺟــم اﻟﺗــدﻓﻘﺎت اﻟﺗﺟﺎرﯾــﺔ و ﻫــذا ﺑﻌــد أن ﻛﺎﻧــت ﻋــﺎم  70ﺣــواﻟﻲ 
  و ﻫﻲ ﻻ ﺗزال ﺗﺳﺎوي اﻟﺿﻌف ﻓﻲ اﻟدول اﻟﻧﺎﺷﺋﺔ و  اﻟﻧﺎﻣﯾﺔ.
اﻟـــدول ﻟﻣﺣﺎرﺑـــﺔ اﻵﺛـــﺎر  ﻣﻠﯾـــﺎر دوﻻر ﻗﯾﻣـــﺔ ﻣﺳـــﺎﻫﻣﺔ ﻛـــل 0005ﻗـــدرت اﻟـــدول اﻟﻣﺷـــﺎرﻛﺔ ﻓـــﻲ اﻟﻣـــؤﺗﻣر ﺑ ــــ 
اﻻﻧﻛﻣﺎﺷﯾﺔ ﻟﻸزﻣﺔ، ﻛﻣﺎ ﯾﺄﻣل ﻗﺎدة اﻟدول اﻟﻣﺷﺎرﻛﺔ ﻓـﻲ اﻟﻣـؤﺗﻣر ﺑـﺄن ﺗﻘﻠـص اﻟﻣﻼﯾﯾـر اﻟﺗـﻲ ﺿـﺧﺗﻬﺎ اﻟـدول 
  ﻓـﻲ اﻗﺗﺻـﺎدﻫﺎ )ﺗﺧﻔــﯾض ﻟﻠﺿـراﺋب و ﻣﺷــﺎرﯾﻊ إﻧﺷـﺎء و اﺳـﺗﺛﻣﺎرات إﯾﻛوﻟوﺟﯾــﺔ( ﻣـن طــول ﻓﺗـرة اﻻﻧﻛﻣــﺎش، 
  ﻣﻠﯾون ﻣﻧﺻب ﺷﻐل. 02ﻣﺎ ﯾﻘﺎرب اﻟـ  ﺑﺈﻧﺷﺎءو ﺑﺄن ﺗﺳﻣﺢ 
أزﻣـﺔ ﺑﻧﻛﯾـﺔ اﻟﺗـﻲ ﺷـﻬدﻫﺎ ﺑﺄﻧـﻪ ﻟـن ﺗﻛـون  021ﺑـﯾن دراﺳـﺔ ﻗـﺎم ﺑﻬـﺎ ﺻـﻧدوق اﻟﻧﻘـد اﻟـدوﻟﻲ ﻣﻌﺗﻣـدا ﻋﻠـﻰ اﻟــ ﺗ
ﻫﻧـﺎك ﻗﻔـزة اﻗﺗﺻـﺎدﯾﺔ ﻣـﺎ ﻟـم ﯾـﺗم ﺗﺑﻧـﻲ ﻧظـﺎم ﺑﻧﻛـﻲ ﺳـﻠﯾم، و ﻫـو ﻣـﺎ ﺳـﻣﺢ ﺑﺣـدوث اﺗﻔـﺎق ﺑـﯾن دﻋـﺎة اﻟﺗﻧظـﯾم    
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ﻗــوردن ﺑــراون" ﻋﺷــﯾﺔ (، إذ أﻋﻠــن ﻛــل ﻣــن "ﺑــﺎراك أوﺑﺎﻣــﺎ" و "ecnaler) ( و دﻋــﺎة اﻹﻧﻌــﺎشnoitalugér)
اﻧﻌﻘـﺎد اﻟﻣـؤﺗﻣر ﺑﺄﻧـﻪ ﻟـن ﯾـﺗم ﻣطﺎﻟﺑـﺔ ﻛـل دوﻟـﺔ ﺑﺎﻟﻘﯾـﺎم ﺑﻣﺟﻬـود إﺿـﺎﻓﻲ ﻓـﻲ ﻣﯾزاﻧﯾﺎﺗﻬـﺎ طﺎﻟﻣـﺎ أن اﻟﻧﻣـو ﻫـو 
و "أﻧﺟـﯾﻼ ﻣﯾرﻛـل" ﺑﺄﻧـﻪ و ﺑﻌـد أن ﻗــﺎم  اﻟﻬـدف اﻟرﺋﯾﺳـﻲ. ﻣـن ﺟﻬـﺔ أﺧـرى  أﻛـد ﻛـل ﻣــن "ﻧﯾﻛـوﻻ ﺳـﺎرﻛوزي"
ﻘــﺎدرة اﻟدان ﻟﻣﺳــﺎﻋدة اﻟــدول اﻷﺧــرى ﻏﯾــر ( ﻓﺈﻧﻬﻣــﺎ ﻣﺳــﺗﻌecnalerﺑﻠــدﯾﻬﻣﺎ ﺑــدورﻫﻣﺎ ﻓــﻲ ﻣﺟــﺎل اﻹﻧﻌــﺎش )
  ﻋﻠﻰ اﻟﻘﯾﺎم ﺑﺗﻧﺷﯾط اﻗﺗﺻﺎدي ﻋﻠﻰ اﻟﻣﺳﺗوى اﻟوطﻧﻲ.
ﺑـﺎﻟرﻏم ﻣـن ذﻟـك ﺗﺑﻘـﻰ ﻋﻣﻠﯾـﺔ اﻟﺗﻧظـﯾم ﻣرﻫوﻧـﺔ ﺑﺎﻟﻬﯾﺎﻛـل اﻟﺳـﺎﺋدة ﻓـﻲ ﻛـل دوﻟـﺔ، ﻓﻌﻠـﻰ ﺳـﺑﯾل اﻟﻣﺛـﺎل ﻧﻼﺣـظ 
وﺟـــود اﺳـــﺗﻬﻼك ﻛﺑﯾـــر ﻓـــﻲ اﻟوﻻﯾـــﺎت اﻟﻣﺗﺣـــدة ﻣـــﻊ ﻣﻌـــدل ادﺧـــﺎر ﺿـــﻌﯾف و ﻫـــو ﻣـــﺎ ﯾﻔﺳـــر اﻟﻠﺟـــوء إﻟـــﻰ 
  اﻻﻗﺗراض، ﺑﯾﻧﻣﺎ ﻧﻼﺣظ وﺟود ﻣﻌدل ادﺧﺎر ﻛﺑﯾر ﻓﻲ ﻛل ﻣن أورﺑﺎ و اﻟﺻﯾن.
ﻫﻧﺎك ﻣوﺿوع ﺷـﺎﺋك ﻟـم ﯾـﺗم اﻟﺗﻌـرض ﻟـﻪ أﺛﻧـﺎء اﻟﻣـؤﺗﻣر أﻻ و ﻫـو دور اﻟـدوﻻر ﺣﯾـث ﺗـرى ﻛـل ﻣـن روﺳـﯾﺎ 
و اﻟﺻـﯾن ﺿـرورة إﻧﺷـﺎء ﻋﻣﻠـﺔ دوﻟﯾـﺔ، ﻛـذﻟك ﻟـم ﯾـﺗم اﻟﺗطـرق إﻟـﻰ اﻟﻌﺟـز اﻷﻣرﯾﻛـﻲ اﻟﻛﺑﯾـر و اﻟـذي ﯾﻌﺗﺑـر 
  ﻹﺧﺗﻼﻻت اﻟﻌﺎﻟﻣﯾﺔ.أﺣد أﺳﺑﺎب ا
اﺗﻔﻘـت اﻟـدول اﻟﻣﺷـﺎرﻛﺔ ﻓـﻲ اﻟﻣـؤﺗﻣر ﻋﻠـﻰ ﺗﺑﻧـﻲ : 1إﺻﻼح اﻟﻧظﺎم اﻟﻣﺎﻟﻲ ﺑﻬدف ﺑﻌث ﻋﻣﻠﯾـﺔ اﻹﻗـراض 
ﻗواﻋد ﺟدﯾدة ﻓﻲ ﻣﺟﺎل اﻷﺟور و اﻟﺟواﺋز ﻋﻠﻰ اﻟﻣﺳﺗوى اﻟـدوﻟﻲ و ﻛـذﻟك ﻋﻠـﻰ ﻣﺣﺎرﺑـﺔ اﻟﺗﻬـرب اﻟﺿـرﯾﺑﻲ 
( EDCOﻟﺗﻧﻣﯾـﺔ اﻻﻗﺗﺻــﺎدﯾﺔ )ﻗــد ﺧﻠـص اﻟﻣـؤﺗﻣر إﻟــﻰ ﺗﻛﻠﯾـف ﻣﻧظﻣـﺔ اﻟﺗﻌــﺎون و ا ، وو ﺗﺑﯾـﯾض اﻷﻣـوال
          ﺑﺈﻋـــــداد ﻗﺎﺋﻣـــــﺔ ﺗظـــــم أﺳـــــﻣﺎء اﻟــ ـــدول ﻏﯾـــــر اﻟﻣﺗﻌﺎوﻧ ـــــﺔ، أي اﻟـــــدول اﻟﺗـــــﻲ ﺗﻌـــــﺎرض إﺻـــــدار ﻗـــــواﺋم اﻷﻓـــــراد 
ﻧﻔــــس اﻟﺻــــﻌﯾد ﺻــــرح اﻟ ــــرﺋﯾس و ﻋﻠ ــــﻰ و اﻟﻣؤﺳﺳــــﺎت اﻟﺗــــﻲ ﺗﻣــــﺎرس اﻟﺗﻬــــرب اﻟﺿــــرﯾﺑﻲ ﻋﻠــــﻰ أراﺿــــﯾﻬﺎ. 
ﻣﺟﻠـس اﻻﺳـﺗﻘرار اﻟﻣـﺎﻟﻲ )ﻛـﺎن  اﻟﻔرﻧﺳـﻲ "ﻧﯾﻛـوﻻ ﺳـﺎرﻛوزي" ﺑـﺄن ﻋﺻـر اﻟﺳـر اﻟﺑﻧﻛـﻲ ﻗـد وﻟـﻰ ﺣﯾـث ﻛﻠـف
( ﺑﻌﻣﻠﯾــﺔ اﻟرﻗﺎﺑــﺔ، ﻛﻣــﺎ ﻛﻠــف أﯾﺿــﺎ ﺑﺈﻋــداد ﻣﯾﻛــﺎﻧﯾزم ﻟﻠﺗﻌــﺎون ﺑــﯾن FSFﯾﺳــﻣﻰ ﺑﻣﻧﺗــدى اﻻﺳــﺗﻘرار اﻟﻣــﺎﻟﻲ/
 ﺑﻬدف اﻟرﻓﻊ ﻣن ﻣﺳﺗوى ﺗﺑﺎدل اﻟﻣﻌﻠوﻣﺎت. 9002اﻟدول اﻷﻋﺿﺎء ﻗﺑل ﻧﻬﺎﯾﺔ ﻋﺎم 
ﻧﺎدﯾق اﻻﺳـﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ ﻋﺎﻟﯾـﺔ ﯾﺷﻣل ﻫذا اﻹﺟراء ﺟﻣﯾﻊ اﻟﻣﺟﺎﻻت و ﺑﺎﻷﺧص اﻟﺻـ: 2ﺗﻘوﯾﺔ اﻟرﻗﺎﺑﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ 
اﻟﻣﺧــﺎطر و اﻟﻣﻌـــﺎﯾﯾر اﻟﻣﺣﺎﺳـــﺑﯾﺔ اﻟﺗـــﻲ ﺳــﯾﺗم اﻋﺗﻣﺎدﻫـــﺎ، إذ ﯾﺗﻌـــﯾن ﻋﻠـــﻰ اﻟﻬﯾﺋــﺔ اﻟﻣﻛﻠﻔـــﺔ ﺑﺈﻋـــداد اﻟﻣﻌـــﺎﯾﯾر 
   .( اﻟﻘﯾـــﺎم ﺑﺗﺣﺳــﯾن ﺗﻘﯾـــﯾم اﻷﺻــول اﻟﻣﺎﻟﯾـــﺔFSAIاﻟﻣﺣﺎﺳــﺑﺔ اﻟدوﻟﯾــﺔ أي ﻟﺟﻧـــﺔ ﻣﻌــﺎﯾﯾر اﻟﻣﺣﺎﺳـــﺑﺔ اﻟدوﻟﯾــﺔ )
وﻋــﺔ اﻟﻌﺷــرﯾن ﻋﻠــﻰ ﺗطﺑﯾــق ﻣﻌﯾــﺎر إﺿــﺎﻓﻲ ﯾﻛــون اﺗﻔــﺎق دول ﻣﺟﻣ ﻧﺟــدﻣــن ﺑــﯾن اﻟﻧﻘــﺎط اﻟﻣﻬﻣــﺔ اﻷﺧــرى 
ﺳـﻬل اﻻﺳـﺗﻌﻣﺎل و ﻣﺗﺷـﺎﺑﻪ ﻋﻠـﻰ اﻟﻣﺳـﺗوى اﻟـدوﻟﻲ ﻣـن ﺷـﺄﻧﻪ اﻟﺳـﻣﺎح ﺑﺗﺗﺑـﻊ أﻋﻣـﺎل اﻟﺑﻧـوك اﻟﻣﺳـﺟﻠﺔ ﺧـﺎرج 
ﻣن ﺟﺎﻧب آﺧـر ﻣطﺎﻟﺑـﺔ وﻛـﺎﻻت اﻟﺗﻧﻘـﯾط ﺑﺗﺳـﺟﯾل ﻧﻔﺳـﻬﺎ ﺗم  ، ﻛﻣﺎاﻟﻣﯾزاﻧﯾﺔ اﻟﺗﻲ ﺗﺧﻔﻰ ﻓﯾﻬﺎ ﻫﯾﺎﻛل اﻟﺗروﯾق
ون اﻟﻣﻧظﻣــﺔ اﻟدوﻟﯾــﺔ ﻟﻠﺟــﺎن اﻷوراق اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ اﻟﺗــﻲ ﺗﺟﻣــﻊ ﺳــﻠطﺎت ﺑــﺎﻟﻘرب ﻣــن اﻟﻣﻧظﻣــﯾن و ﻫــذا ﺗﺑﻌــﺎ ﻟﻘــﺎﻧ
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ﻟﻠﻣﻧﺗﺟـﺎت اﻟﻣﻬﯾﻛﻠـﺔ ﻋـن ذﻟـك  ﺎﻣﺧﺗﻠﻔـ ﺎوﻛـﺎﻻت اﻟﺗﻧﻘـﯾط ﺗﻧﻘﯾطـأن ﺗﻌﺗﻣـد  ﯾﺟـب ، ﺣﯾـثاﻟرﻗﺎﺑـﺔ ﻓـﻲ اﻷﺳـواق
 اﻟذي ﯾﺧص اﻟدﯾون اﻟﺑﺳﯾطﺔ.
        ﻗــــررت اﻟــــدول اﻟﻣﺷــــﺎرﻛﺔ ﻓــــﻲ اﻟﻣــــؤﺗﻣر ﺗﻌــــوﯾض ﻣﻧﺗــــدى اﻻﺳــــﺗﻘرار اﻟﻣــــﺎﻟﻲ ﺑﻣﺟﻠــــس اﻻﺳــــﺗﻘرار اﻟﻣــــﺎﻟﻲ 
و ﻣﺷﺎرﻛﺔ اﻟدول اﻟﻌﺷرﯾن ﻓﯾـﻪ و إﻋطﺎﺋـﻪ ﺻـﻼﺣﯾﺎت أﻛﺑـر ﻓـﻲ ﻣراﻗﺑـﺔ اﻷﺧطـﺎر اﻟﻧظﺎﻣﯾـﺔ اﻟﻣﺗﻧﺎﻣﯾـﺔ داﺧـل 
اﺗﺧـــﺎذ إﺟـــراءات أﺧـــرى ﻣـــن ﺷـــﺄﻧﻬﺎ اﻟﺗﻧﺳـــﯾق ﺑـــﯾن اﻟﻣـــراﻗﺑﯾن ﻋﻠـــﻰ اﻟﻣﺳـــﺗوى  ﻗـــررت أﯾﺿـــﺎ ﻛﻣـــﺎ ،اﻷﺳـــواق
  اﻟوطﻧﻲ و اﻟﻣراﻗﺑﯾن ﻋﻠﻰ اﻟﻣﺳﺗوى اﻟدوﻟﻲ. 
رأت اﻟـدول اﻟﻣﺷـﺎرﻛﺔ ﻓـﻲ اﻟﻣـؤﺗﻣر ﺑـﺄن إﻧﺷـﺎء ﻣﺟﻠـس : 1ﻟدوﻟﯾـﺔﺗﻣوﯾل و إﺻﻼح اﻟﻣؤﺳﺳـﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ ا 
ﻪ ﺻــﻼﺣﯾﺎت واﺳــﻌﺔ ﺳﯾﺳــﻣﺢ ﺑﺗﻧﺳــﯾق اﻟﺟﻬــود ﻣــﻊ ﺻــﻧدوق اﻟﻧﻘــد اﻟــدوﻟﻲ ﻣــن ﺋــاﻻﺳــﺗﻘرار اﻟﻣــﺎﻟﻲ و إﻋطﺎ
أﺟـــل إﻧـــذار اﻟـــدول ﺑﺎﻷﺧطـ ــﺎر اﻻﻗﺗﺻـــﺎدﯾﺔ و اﻟﻣﺎﻟﯾـــﺔ اﻟﺗـــﻲ ﻗـــد ﺗﺗﻌـــرض ﻟﻬـــﺎ و اﻗﺗـــراح اﻟﺣﻠـــول اﻟﻣﻧﺎﺳـــﺑﺔ 
ﺣﯾـث ﺗـم اﻹﻋـﻼن اﻗﺗﺻﺎد ﻛل اﻟـدول ﺻﻧدوق اﻟﻧﻘد اﻟدوﻟﻲ ﺑﺎﻟﻘﯾﺎم ﺑرﻗﺎﺑﺔ ﻟﻣواﺟﻬﺗﻬﺎ. ﻣن ﺟﺎﻧب آﺧر، أﻣر 
اﻟــدول و ﻗطﺎﻋﻬـــﺎ  اﻗﺗﺻــﺎدﻋــن ﻣﺳــﺎﻧدة ﻣطﻠﻘــﺔ ﻟﻣﺑـــدأ اﻟرﻗﺎﺑــﺔ اﻟﻣﺳــﺗﻘﻠﺔ اﻟﺗـــﻲ ﺳــﯾﻘوم ﺑﻬــﺎ اﻟﺻــﻧدوق ﻋﻠـــﻰ 
اﻟﻣـﺎﻟﻲ و ﻋﻠــﻰ آﺛــﺎر اﻟﺳﯾﺎﺳـﺎت اﻟوطﻧﯾــﺔ ﻋﻠــﻰ اﻟـدول اﻷﺧــرى. ﻟﻘــد ﺗـم اﻻﺗﻔــﺎق ﻋﻠــﻰ زﯾـﺎدة ﻣــوارد ﺻــﻧدوق 
ﻣﻠﯾــﺎر دوﻻر، إذ ﺳــﯾﻘوم  057أﺿــﻌﺎف و ﻫــو اﻷﻣــر اﻟــذي ﺳــﯾﺟﻌل ﻣــوارد اﻟﺻــﻧدوق ﺗﺳــﺎوي اﻟﻧﻘــد ﺑﺛﻼﺛــﺔ 
(، ﻛﻣــﺎ STDﻣﻠﯾـﺎر دوﻻر ﻋﻠــﻰ ﺷـﻛل وﺣــدات ﺣﻘـوق ﺳــﺣب ﺧﺎﺻـﺔ ) 052اﻟﺻـﻧدوق ﺑرﻓــﻊ رأس ﻣﺎﻟـﻪ ﺑـــ 
ﻣﻠﯾـﺎر دوﻻر( ﻟﻣﺳـﺎﻋدة اﻟـدول  6ﺗم اﻻﺗﻔﺎق ﻋﻠﻰ اﻟﺳﻣﺎح ﻟﻠﺻﻧدوق ﺑﺑﯾﻊ ﺟـزء ﻣـن اﺣﺗﯾﺎطﺎﺗـﻪ ﻣـن اﻟـذﻫب )
،   ﻓﻘــرا، ﻛﻣــﺎ ﯾﻠﺗـزم اﻟﺻــﻧدوق ﺑﻣﺳــﺎﻧدة اﻟﺳﯾﺎﺳـﺎت اﻟراﻣﯾــﺔ إﻟــﻰ ﺗﺷـﺟﯾﻊ اﻟﻌﻣــل و اﻻﺳــﺗﺛﻣﺎر و اﻟﺗﻌﻠــﯾماﻷﻛﺛـر 
  ﻣﻠﯾﺎر دوﻻر ﻟﻠﺑﻧوك اﻟدوﻟﯾﺔ ﻟﻠﺗﻧﻣﯾﺔ. 001ﻣن ﺟﺎﻧب آﺧر ﻣﻧﺣت اﻟدول اﻟﻌﺷرون  و
     اﻟﺗزﻣـــــت اﻟـــــدول اﻟﻣﺷـــــﺎرﻛﺔ و ﻓـــــﻲ ﺳـــــﻌﯾﻬﺎ إﻟـــــﻰ اﺳـــــﺗرﺟﺎع ﺷـــــرﻋﯾﺔ اﻟﻣؤﺳﺳـــــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـــــﺔ ﺑﺈﻋـــــﺎدة اﻟﻧظـــــر             
ﻓـﻲ أﻫـداف و ﻣﺟـﺎل ﻧﺷـﺎط و ﺣوﻛﻣـﺔ ﻫـذﻩ اﻟﻣؤﺳﺳــﺎت، ﺣﯾـث ﺗـم اﻟﺗﺄﻛﯾـد ﻋﻠـﻰ ﺿـرورة اﺳـﺗﻛﻣﺎل إﺻــﻼح 
. ﺗـم اﻻﺗﻔـﺎق أﯾﺿـﺎ ﻋﻠـﻰ إﻋـﺎدة اﻟﻧظـر ﻓـﻲ 1102ﻧظﺎم اﻟﺗﺻوﯾت داﺧل ﺻﻧدوق اﻟﻧﻘد اﻟدوﻟﻲ ﻗﺑل ﺟـﺎﻧﻔﻲ 
ﺣﺳــب  ﺣﯾــث ﻣــن اﻵن ﻓﺻــﺎﻋدا ﺳــﯾﺗم اﺧﺗﯾــﺎرﻫم ،طرﯾﻘــﺔ ﺗﻌﯾــﯾن رؤﺳــﺎء ﻫﺎﺗــﻪ اﻟﻣؤﺳﺳــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ اﻟدوﻟﯾــﺔ
ن ﯾﯾﻌﻧــﻲ ﻫــذا ﻧﻬﺎﯾــﺔ اﻟﻌــﺎدة اﻟﺳــﺎﺋدة و اﻟﺗــﻲ ﯾــﺗم ﻣــن ﺧﻼﻟﻬــﺎ ﺗﻌﯾــ و ،ﻣﯾﻛــﺎﻧﯾزم ﺷــﻔﺎف ﻣﺑﻧــﻲ ﻋﻠــﻰ اﻟﻘــدرات
  أﻣرﯾﻛﻲ ﻋﻠﻰ رأس اﻟﺑﻧك اﻟدوﻟﻲ و أورﺑﻲ ﻋﻠﻰ رأس ﺻﻧدوق اﻟدوﻟﻲ.
أﻛــدت اﻟــدول اﻟﻣﺷــﺎرﻛﺔ ﺑﺄﻧﻬــﺎ ﻟــن ﺗﻌــﺎود : 2ﺗﺷــﺟﯾﻊ اﻟﺗﺟــﺎرة اﻟدوﻟﯾ ــﺔ و اﻻﺳــﺗﺛﻣﺎر و ﻣﺣﺎرﺑــﺔ اﻟﺗﻘﯾﯾ ــد 
ﻗــد اﻟﺗزﻣــت  ، وارﺗﻛــﺎب أﺧطــﺎء اﻟﻣﺎﺿــﻲ ﻓــﻲ إﺷــﺎرة واﺿــﺣﺔ إﻟــﻰ اﻟﺳﯾﺎﺳــﺎت اﻟﺣﻣﺎﺋﯾــﺔ ﻟﺳــﻧوات اﻟﺛﻼﺛﯾﻧــﺎت
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( ﺑﺎﻟﻘﯾـﺎم CMOاﻟدول ﺑﻌدم وﺿﻊ ﺣواﺟز ﻓﻲ وﺟﻪ اﻟﺗدﻓﻘﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ، ﻛﻣﺎ ﻛﻠﻔـت ﻣﻧظﻣـﺔ اﻟﺗﺟـﺎرة اﻟﻌﺎﻟﻣﯾـﺔ )
  ﺑﻣراﻗﺑﺔ دﻗﯾﻘﺔ ﻟﺗﻧﻔﯾذ ﻫذا اﻻﻟﺗزام.
ﻟﻘـد أﻛـدت اﻟـدول : 1اﻟﺗﺄﻛﯾـد ﻋﻠـﻰ ﺿـرورة اﻟﺗوﺻـل إﻟـﻰ اﺗﻔـﺎق ﺗﺟـﺎري دوﻟـﻲ ﻓـﻲ إطـﺎر أﺟﻧـدة اﻟدوﺣـﺔ 
اﻟﻣﺷـﺎرﻛﺔ ﻓـﻲ اﻟﻣـؤﺗﻣر ﻋـن ﻋزﻣﻬـﺎ ﻓـﻲ اﻟﺗوﺻـل إﻟـﻰ ﻧﺗﯾﺟـﺔ طﻣوﺣـﺔ و ﻣﺗوازﻧـﺔ ﻷﻋﻣـﺎل أﺟﻧـدة اﻟدوﺣـﺔ إﻻ 
  أن ﻫذﻩ اﻟدول ﻟم ﺗﻘم ﺑﺗﺣدﯾد ﺟدول زﻣﻧﻲ ﻣﻌﯾن ﻟذﻟك.
ﻣﻠﯾـﺎر  051ﻟـﻰ اﺗﻔـﺎق ﻓـﻲ إطـﺎر أﺟﻧـدة اﻟدوﺣـﺔ ﺳـﯾوﻟد ﺣـواﻟﻲ ﺗـرى دول ﻣﺟﻣوﻋـﺔ اﻟﻌﺷـرﯾن ﺑـﺄن اﻟﺗوﺻـل إ
دوﻻر إﺿـﺎﻓﯾﺔ ﻟﻼﻗﺗﺻـﺎد اﻟﻌـﺎﻟﻣﻲ ﺳـﻧوﯾﺎ، ﻛﻣـﺎ ﺗـرى ﻫـذﻩ اﻟـدول ﺑـﺄن اﻟوﺿـﻊ اﻟﺳـﺎﺋد ﻓـﻲ اﻻﻗﺗﺻـﺎد اﻟﻌـﺎﻟﻣﻲ 
  .(CMOﺣﺎﻟﯾﺎ ﻗد ﯾﻛون ﻣﺣﻔزا ﻟﻠﺗوﺻل إﻟﻰ اﺗﻔﺎق داﺧل اﻟﻣﻧظﻣﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾﺔ ﻟﻠﺗﺟﺎرة )
اﻧﻌﻘــد ﻣــؤﺗﻣر ﻣﺟﻣوﻋــﺔ اﻟﻌﺷــرﯾن : 9002ﺳــﺑﺗﻣﺑر  52-42ﻟﻣﺟﻣوﻋــﺔ اﻟﻌﺷــرﯾن  ﻣــؤﺗﻣر ﺑﯾﺗﺳــﺑرغ -ج
، و ﻗـد ﺗـزاﻣن 9002ﺳـﺑﺗﻣﺑر  52و 42ﻟﺛﺎﻟث ﻣرة ﺑﻌد اﻧـدﻻع اﻷزﻣـﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾـﺔ ﻓـﻲ ﺑﯾﺗﺳـﺑرغ ﯾـوﻣﻲ 
  اﻧﻌﻘﺎد ﻫذا اﻟﻣؤﺗﻣر ﻣﻊ ﺑداﯾﺔ ﺑروز ﻣﻼﻣﺢ ﻋودة اﻧﺗﻌﺎش اﻟﻧﻣو اﻻﻗﺗﺻﺎدي اﻟﻌﺎﻟﻣﻲ. 
ﺎ ﯾﻘﺿﻲ ﺑﻣواﺻﻠﺔ ﺗﻧﻔﯾذ ﺳﯾﺎﺳﺎت ﻣﺷددة ﻣن أﺟـل اﺳـﺗﻌﺎدة اﻟﻧﻣـو اﻻﻗﺗﺻـﺎدي ﺻﺎغ زﻋﻣﺎء اﻟﻣﺟﻣوﻋﺔ اﺗﻔﺎﻗ
و إﯾﺟﺎد ﻓرص ﻋﻣل، ﻛﻣﺎ اﺗﻔﻘـوا أﯾﺿـﺎ ﻋﻠـﻰ اﺳـﺗﺣداث "إطـﺎر ﻟﻧﻣـو ﻗـوي و ﻣﺳـﺗدام و ﻣﺗـوازن" و ﻣواﺻـﻠﺔ 
  ﻋﻣﻠﯾﺔ اﻹﺻﻼح و اﻟﺗﻧظﯾم و اﻹﺷراف اﻟﻣﺎﻟﻲ ﻟﺗﺟﻧب اﻟﻌودة إﻟﻰ اﻟﻣﻣﺎرﺳﺎت اﻟﻣﺣﻔوﻓﺔ ﺑﺎﻟﻣﺧﺎطر. 
 ﺗﺎﻟﯾﺔ أﻫم اﻟﺗوﺻﯾﺎت اﻟﺗﻲ ﺟﺎء ﺑﻬﺎ ﻣؤﺗﻣر ﺑﯾﺗﺳﺑرغ:ﺗﻣﺛل اﻟﻌﻧﺎﺻر اﻟ
  ﺗﺳــﺟﯾلﺗراﺧــت ﺑﺻــورة ﻣﻠﺣوظــﺔ ﻣﺧﺗﻠــف اﻟﺿــﻐوط ﻋﻠــﻰ اﻷﺳــواق اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ و  ﺑﻌــد أنﺗﻌزﯾــز اﻟﺗﻌــﺎﻓﻲ:  
ﺗراﺟــﻊ اﻹﻧﺗــﺎج واﻓﻘــت اﻟــدول اﻟﻣﺷــﺎرﻛﺔ ﻓــﻲ ﻫــذا اﻟﻣــؤﺗﻣر ﻋﻠــﻰ ﻣواﺻــﻠﺔ إﺟــراءات اﻟﺗﺣﻔﯾــز إﻟــﻰ أن ﺗوﻗــف 
     ﻟﺳـــﺑل اﻟﻣﺛﻠـــﻰ اﻟﻼزﻣـــﺔ ﻟﺗﻧﺳـــﯾق ﺟﻬـــود ﺗﻘﻠـــﯾص اﻟـــدﻋم اﻟﻣـــﺎﻟﻲ اﻻﻗﺗﺻـــﺎد، و ﻋﻠـــﻰ ﻣﺑﺎﺷـــرة ﺗﺣدﯾـــد ا ﻰﺗﻌـــﺎﻓﯾ
و ذﻟــك )اﻟــذي ﻟﻌﺑــت ﻓﯾــﻪ اﻟﺑﻧــوك اﻟﻣرﻛزﯾــﺔ دورا ﻣﺣورﯾــﺎ( و اﻟﻧﻘــدي اﻟﻬﺎﺋــل اﻟــذي اﺗﺧــذ ﻛــرد ﻋﻠــﻰ اﻷزﻣــﺔ 
  2.ﺣﺎﻟﻣﺎ ﯾﺗم اﻟﺗﺄﻛد ﻣن ﻋودة ﺣﺎﻟﺔ اﻟﺗﻌﺎﻓﻲ اﻻﻗﺗﺻﺎدي
ﺗﺑﻧت اﻟدول اﻟﻣﺷـﺎرﻛﺔ ﻣﻘﺗـرح اﻟـرﺋﯾس اﻷﻣرﯾﻛـﻲ "أوﺑﺎﻣـﺎ" إطﻼق إطﺎر ﻟﻧﻣو ﻗوي و ﻣﺳﺗدام و ﻣﺗوازن:  
اﻟﻣﻌـــروف ﺑــــ "إطـــﺎر ﻟﻧﻣـــو ﻗـــوي و ﻣﺳـــﺗدام و ﻣﺗـــوازن" و اﻟـــذي ﯾرﺳـــم ﻣﻌـــﺎﻟم ﻋﻣﻠﯾـــﺔ ﻟﻠﺗﻌـــﺎون و اﻟﺗﻧﺳـــﯾق 
اﻻﻗﺗﺻـﺎدﯾﯾن ﻟﻐـرض اﻟﻣﺳـﺎﻋدة ﻓـﻲ ﺿـﻣﺎن أن ﺳﯾﺎﺳـﺎت ﻣـﺎ ﺑﻌـد اﻷزﻣـﺔ ﺳﺗﺗﺣﺎﺷـﻰ اﻟﻌـودة إﻟـﻰ إﺧـﺗﻼﻻت 
 ﻗﺗﺻﺎدي طوﯾل اﻷﺟل. ﺧطﯾرة ﻗد ﺗؤﺛر ﻋﻠﻰ دﻋﺎﺋم اﻟﻧﻣو اﻻ
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ﻫــذﻩ اﻟﻣــرة اﻷوﻟــﻰ اﻟﺗــﻲ ﯾواﻓــق ﻓﯾﻬــﺎ ﻫــذا اﻟﻌــدد اﻟﻛﺑﯾــر ﻣــن اﻟﺑﻠــدان ﻋﻠــﻰ اﻟﻌﻣــل ﺳــوﯾﺔ ﻟﺗﻘﯾــﯾم اﻟﺧطــط ﺗﻌــد 
اﻻﻗﺗﺻــﺎدﯾﺔ ﻟﺑﻌﺿــﻬﺎ اﻟــﺑﻌض و اﻟﺗوﺻــل إﻟــﻰ إﺟﻣــﺎع ﺣــول أﻓﺿــل اﻟﻣﻣﺎرﺳــﺎت اﻟﻛﻔﯾﻠــﺔ و ﺗﺑﻧــﻲ ﺳﯾﺎﺳــﺎت 
ﺎ ﻟﺟﻣﯾـﻊ اﻟﺑﻠـدان )ﯾﺷـﺎر ﻓـﻲ ﻫـذا اﻟﺳـﯾﺎق اﻟﻌـﺎﻟﻣﻲ ﺑﻣـﺎ ﯾﻛﻔـل ﻧﻣـوا ﻗوﯾـ ﺗـدﻋم إﻋـﺎدة اﻟﺗـوازن اﻟﻣطﻠـوب ﻟﻠطﻠـب
  1.% ﻣن اﻹﻧﺗﺎج اﻟﻌﺎﻟﻣﻲ(58إﻟﻰ أن دول اﻟﻣﺟﻣوﻋﺔ ﺗﻣﺛل ﻧﺳﺑﺔ 
واﻓﻘـت اﻟـدول اﻟﻣﺷـﺎرﻛﺔ ﻓـﻲ اﻟﻣـؤﺗﻣر ﻋﻠـﻰ ﻣﻌــﺎﯾﯾر ﻗﯾـود ﺟدﯾـدة ﺧﺎﺻـﺔ ﺑﺄﺳـواق اﻟﻣـﺎل:  طـرح ﻧظـم و 
دوﻟﯾــــﺔ ﺻــــﺎرﻣﺔ ﺑﺧﺻــــوص رؤوس أﻣــــوال اﻟﻣﺻــــﺎرف و ﻫــــذا ﺑﻌــــد ﺟﻬــــود أﻣﯾرﻛﯾــــﺔ ﻗوﯾــــﺔ ﻟﺗﻌزﯾــــز ﻣﻌــــﺎﯾﯾر 
اﻟرﺳﺎﻣﯾل و ﻗواﻋد اﻟﺗﻌوﯾض اﻟﻣﺎﻟﻲ داﺧل اﻟﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﺗـﻲ ﺗﺗﻠﻘـﻰ دﻋﻣـﺎ ﺣﻛوﻣﯾـﺎ، إذ طﺎﻟﺑـت اﻟـدول 
ﻣـــﺗن، ﻛﻣــﺎ واﻓﻘـــت ﻋﻠــﻰ ﻣﻌــﺎﯾﯾر دوﻟﯾـــﺔ ﻗوﯾــﺔ ﻟﻠﺗﻌـــوﯾض اﻟﻣﺷــﺎرﻛﺔ ﺑﺎﺣﺗﻔــﺎظ اﻟﻣﺻـــﺎرف ﻟرﺳــﺎﻣﯾل أﻛﺑــر و أ
ﻓراط ﻓﻲ اﻟﻣﺟﺎزﻓﺔ. واﻛﺑت ﻫـذﻩ اﻹﺻـﻼﺣﺎت اﻟﺣﯾوﯾـﺔ ﺧطـوات اﻹﺗرﻣﻲ إﻟﻰ إﻧﻬﺎء اﻟﻣﻣﺎرﺳﺎت اﻟﻣؤدﯾﺔ إﻟﻰ 
أﺧرى ﺗﻬدف إﻟـﻰ ﺟﻌـل اﻟﻣﺷـﺗﻘﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ ذات اﻟطـﺎﺑﻊ اﻟﺳـري و اﻟﻣﺷـروﻋﺔ أﻛﺛـر ﺷـﻔﺎﻓﯾﺔ، و ﻟﻘـد ﺣـدد ﻓـﻲ 
ﺻــﺎرﻣﺔ و دﻗﯾﻘــﺔ ﻣــن أﺟــل اﻟﺗوﺻــل إﻟــﻰ اﺗﻔﺎﻗــﺎت دوﻟﯾــﺔ و ﻣــن ﺛــم  ﻛــل ﻣــن ﻫــذﻩ اﻟﻣﺟــﺎﻻت ﺟــداول زﻣﻧﯾــﺔ
ﺳﺗﺳـﺎﻫم ﻫـذﻩ اﻟـﻧظم ﻓـﻲ ﻗﯾـﺎم ﻧظـﺎم ﻣـﺎﻟﻲ  ، وﺗطﺑﯾق ﻣﻌﺎﯾﯾر ﺟدﯾدة ﻋﻠﻰ اﻟﺻﻌﯾد اﻟﻘوﻣﻲ و ﺗـروﯾﺞ اﻟﺗﻧظـﯾم
ﻣﺧﺗﻠف ﻓﻲ ﻣظﻬـرﻩ اﺧﺗﻼﻓـﺎ ﻛﺑﯾـرا ﻋـن ذﻟـك اﻟـذي ﺗﺳـﺑب ﻓـﻲ ﻧﺷـوب اﻷزﻣـﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ ﺣﯾـث ﻟـن ﯾـﺗم اﻟﺗﺳـﺎﻫل 
  2.ﻟطﺎﺋﺷﺔ و اﻧﻌدام اﻟﻣﺳؤوﻟﯾﺔ اﻟﺗﻲ أدت إﻟﻰ اﻷزﻣﺔﺑﻌد اﻵن ﻣﻊ اﻟﺳﻠوﻛﺎت ا
أﻋﻠﻧـت اﻟـدول : اﻹﻟﻐﺎء اﻟﺗدرﯾﺟﻲ ﻟﻺﻋﺎﻧﺎت اﻟﺣﻛوﻣﯾﺔ ﻟوﻗود اﻷﺣﺎﻓﯾر و زﯾـﺎدة ﺷـﻔﺎﻓﯾﺔ ﺳـوق اﻟطﺎﻗـﺔ 
و إﻧﻣﺎ ﺗﺷـﺟﻊ اﻻﺳـﺗﻬﻼك اﻟﻣﺑـذر و ﺗﻌرﻗـل  ،اﻟﻣﺷﺎرﻛﺔ ﺑﺄن اﻹﻋﺎﻧﺎت اﻟﺣﻛوﻣﯾﺔ ﻟوﻗود اﻷﺣﺎﻓﯾر ﻏﯾر ﻧﺎﺟﻌﺔ
          ﻗـــــﺔ اﻟﻧظﯾﻔـــــﺔ و ﺗﻌرﻗـــــل ﺟﻬـــــود اﻟﺗﻌﺎﻣـــــل ﻣـــــﻊ ﺗﻬدﯾـــــد اﻟﺗﻐﯾـــــر اﻟﻣﻧـــــﺎﺧﻲ.اﻻﺳـــــﺗﺛﻣﺎرات ﻓـــــﻲ ﻣﺻـــــﺎدر اﻟطﺎ
ﺗﻌﻬد ﻗـﺎدة دول اﻟﻣﺟﻣوﻋـﺔ )ﺑﻣـﺎ ﻓـﯾﻬم ﻣﻣﺛﻠـون ﻛﺑـﺎر ﻋـن ﻣﻧﺗﺟـﻲ اﻟطﺎﻗـﺔ( ﺑﺗﺑﻧـﻲ اﻹﻟﻐـﺎء اﻟﻣرﺣﻠـﻲ ﻹﻋﺎﻧـﺎت 
وﻗود اﻷﺣﺎﻓﯾر ﻓﻲ اﻟﻣدى اﻟﻣﺗوﺳط و اﻟﻘﯾﺎم ﻓﻲ ﻧﻔس اﻟوﻗت ﺑﺗوﻓﯾر دﻋم أﻛﺑر ﻟﻣﺳﺎﻋدة أﻓﻘـر اﻟـدول، و ﻗـد 
دول اﻟﻣﺟﻣوﻋﺔ ﻫذا اﻟﺗﻌﻬد اﻷﺳﺎﺳﻲ ﺑـدﻋوﺗﻬﺎ ﻟـوزراء ﻣﺎﻟﯾﺗﻬـﺎ و طﺎﻗﺗﻬـﺎ ﺑرﻓـﻊ ﺗﻘـﺎرﯾر ﻓـﻲ اﻻﺟﺗﻣـﺎع  ﻗطﻌت
  اﻟﻘﺎدم ﻟﻠﻣﺟﻣوﻋﺔ ﻋن ﻣدى ﺗﻧﻔﯾذ اﻹﺳﺗراﺗﯾﺟﯾﺎت و اﻟوﻓﺎء ﺑﺎﻟﺟداول اﻟزﻣﻧﯾﺔ.
اﺗﺧــذت اﻟﻣﺟﻣوﻋــﺔ ﺧطــوات ﻟﺗﺣﺳــﯾن اﻹﺷــراف ﻋﻠــﻰ أﺳــواق اﻟﻣﺿــﺎرﺑﺎت ﺑﺎﻟﺳــﻠﻊ اﻟﻧﻔطﯾــﺔ و ﻓــرض ﻗﯾــود 
ﻔﺎﻓﯾﺔ أﺳــواق اﻟــﻧﻔط ﻣــن ﺧــﻼل زﯾــﺎدة اﻟﺗﺑﻠﯾــﻎ ﻋــن إﻧﺗــﺎج اﻟــﻧﻔط و اﺳــﺗﻬﻼﻛﻪ و ﺑﯾﺎﻧــﺎت ﻋﻠﯾﻬــﺎ و ﺗﺣﺳــﯾن ﺷــ
  اﻟﻣﺧزوﻧﺎت.
ﺗﻌﻬــد ﻗــﺎدة اﻟﻣﺟﻣوﻋــﺔ ﺑﺗﺣــدﯾث ﻫﯾﻛــل اﻟﺗﻌــﺎون ﺗﺣـدﯾث اﻟﺑﻧــﻰ اﻟﺗﺣﺗﯾــﺔ ﻟﻠﺗﻌــﺎون اﻻﻗﺗﺻــﺎدي اﻟﻌـﺎﻟﻣﻲ:  
ﺗﺣـدﯾث داﺋـم، و ﻛﺟـزء ﻣـن ذﻟـك اﻟ ﻲاﻻﻗﺗﺻﺎدي اﻟﻌﺎﻟﻣﻲ و إﺻـﻼح اﻟﻧظـﺎم اﻟﻣـﺎﻟﻲ اﻟﻌـﺎﻟﻣﻲ و ﺗﺣﻘﯾـق ﺗﻌـﺎﻓ
% ﻣــن ﺣﺻــص دول زاﺋــدة اﻟﺗﻣﺛﯾــل ﺑﺻــﻧدوق اﻟﻧﻘــد اﻟﻌــﺎﻟﻣﻲ إﻟــﻰ 5واﻓﻘــوا ﻋﻠــﻰ ﺗﺣوﯾــل ﻧﺳــﺑﺔ ﻻ ﺗﻘــل ﻋــن 
ﺑﻠــــدان ﻗﻠﯾﻠ ــــﺔ اﻟﺗﻣﺛﯾــــل و إﻋطــــﺎء اﻟــــدول اﻟﻧﺎﻣﯾ ــــﺔ ذات اﻷﺳــــواق اﻟﻧﺎﺷــــﺋﺔ اﻟﻣﺗﺳــــﻣﺔ ﺑﺎﻟدﯾﻧﺎﻣﯾﻛﯾ ــــﺔ ﻧﺳــــﺑﺔ ﻣــــن 
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ﻛﻣــﺎ واﻓﻘــت اﻟــدول اﻟﻣﺷــﺎرﻛﺔ  ،اﻷﺻــوات ﻓــﻲ اﻟﺻــﻧدوق ﺗﺗﻧﺎﺳــب أﻛﺛــر ﻣــﻊ وزﻧﻬــﺎ ﻓــﻲ اﻻﻗﺗﺻــﺎد اﻟﻌــﺎﻟﻣﻲ 
% ﻓـﻲ ﻗــوة أﺻـوات اﻟــدول اﻟﻧﺎﻣﯾـﺔ داﺧــل اﻟﺑﻧـك اﻟــدوﻟﻲ و دﻋـت إﻟــﻰ إﺻــﻼح 3أﯾﺿـﺎ ﻋﻠــﻰ زﯾـﺎدة ﻧﺳــﺑﺗﻬﺎ 
اﻟﺑﻧــك اﻟــدوﻟﻲ ﻟﺗﻣﻛﯾﻧــﻪ ﻣــن ﻣﻣﺎرﺳــﺔ دور راﺋــد ﻓــﻲ اﻻﺳــﺗﺟﺎﺑﺔ ﻟﻠﺗﺣــدﯾﺎت اﻟﺗــﻲ ﺗﻘﺗﺿــﻲ ﻋﻣــﻼ ﻣﻧﺳــﻘﺎ ﻋﻠــﻰ 
  1.ﻧطﺎق ﻋﺎﻟﻣﻲ
اﺗﻔﻘـت اﻟـدول اﻟﻣﺷـﺎرﻛﺔ ﻓـﻲ اﻟﻣـؤﺗﻣر ﻋﻠـﻰ ﻟﻸﺧطـﺎر:  دﻋم ﻣواطﻧﻲ اﻟﻌﺎﻟم اﻷﻛﺛر ﻓﻘرا و اﻷﻛﺛر ﻋرﺿﺔ 
اﻻﻟﺗــزام ﺑوﺻــول اﻟﻐــذاء و اﻟوﻗــود و اﻟﺗﺳــﻬﯾﻼت اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ إﻟــﻰ  ﻓﻘــراء اﻟﻌــﺎﻟم، و ﻫــذا ﻣــن ﺧــﻼل اﺳــﺗﺣداث 
ﺻﻧدوق اﺋﺗﻣﺎﻧﻲ ﻓـﻲ اﻟﺑﻧـك اﻟـدوﻟﻲ ﺗﻛـون ﻣﻬﻣﺗـﻪ ﺗﻣوﯾـل اﺳـﺗﺛﻣﺎرات اﻷﻣـن اﻟﻐـذاﺋﻲ و ﺗﻣوﯾـل ﺑـراﻣﺞ ﺗوﺳـﯾﻊ 
 اﻟوﺻول إﻟﻰ اﻟطﺎﻗﺔ اﻟﻣﺗﺟددة.
ﻟﻘد اﺗﻔق اﻟﻣﺟﺗﻣﻌون ﻋﻠﻰ دراﺳﺔ ﺳﺑل ﺟدﯾدة ﻟزﯾﺎدة ﻗدرات اﻟﻧظﺎم اﻟﻣﺎﻟﻲ ﻋﻠﻰ ﺗوظﯾـف ﻣـوارد ﺟدﯾـدة ﻋﻠـﻰ 
  2.ﻟﺳرﻋﺔ، إذ ﯾﻌﺗﺑر ﻫذا اﻹﺟراء ﻣﻬم ﺟدا ﺑﺎﻟﻧﺳﺑﺔ ﻟﻠﺑﻠدان اﻷﻛﺛر ﻋرﺿﺔ ﻷزﻣﺎت ﻣﺳﺗﻘﺑﻠﯾﺔا وﺟﻪ
ﻗررﺗﻬــﺎ ﻓــﻲ ﻗﻣﻣﻬــﺎ اﺳﺗﻌرﺿــت اﻟﻣﺟﻣوﻋــﺔ ﻣــدى ﺗﻧﻔﯾــذ اﻻﻟﺗزاﻣــﺎت اﻟﺗــﻲ اﻟوﻓ ــﺎء ﺑﺎﻻﻟﺗزاﻣــﺎت اﻟﺳــﺎﺑﻘﺔ:  
اﻟﻘﺎدة ﻓﻲ ﻗﻣﺔ اﻟﻌﺷرﯾن ﺑﻠﻧـدن اﻟﻌﻣـل ﺑﺈﻗـدام ﻟوﻗـف ﻫﺑـوط اﻻﻗﺗﺻـﺎد اﻟﻌـﺎﻟﻣﻲ.  اﻟﺗزمو ﻫذا ﺑﻌد أن  ،اﻟﺳﺎﺑﻘﺔ
ﻋﻠـﻰ ﺗﺣﻔﯾــز ﻣـﺎﻟﻲ و ﻧﻘـدي ﻛﺑﯾـر و ﻋﻠــﻰ درﺟـﺔ ﻋﺎﻟﯾـﺔ ﻣــن و ﺑﯾﺗﺳـﺑرغ واﺷـﻧطن و ﻟﻧــدن  اتﻣـؤﺗﻣر  تأﺳـﻔر 
ﻣﻠﯾــــﺎر دوﻻر  0001ﻧﺟﺣــــت دول اﻟﻣﺟﻣوﻋــــﺔ ﻓــــﻲ اﻟوﻓــــﺎء ﺑﺎﻟﺗزاﻣﻬــــﺎ ﺑﺗــــوﻓﯾر أﻛﺛــــر ﻣــــن  ، ﺣﯾــــثاﻟﺗﻧﺳــــﯾق
ﻟﻠﻣؤﺳﺳـﺎت و اﻟﻣﻧظﻣـﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ اﻟدوﻟﯾـﺔ ﺑﻣـﺎ ﯾﻣﻛﻧﻬـﺎ ﻣـن ﻣﻛﺎﻓﺣـﺔ اﺗﺳـﺎع رﻗﻌـﺔ اﻷزﻣـﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ، و ﻣـن ﺑـﯾن 
ﻣﻠﯾــﺎر دوﻻر ﻟﻣــﺎ ﯾﻌــرف ﺑﺧطــﺔ "اﻟﺗرﺗﯾﺑــﺎت اﻟﺟدﯾــدة ﻟﻺﻗــراض" ﻟﺻــﻧدوق اﻟﻧﻘــد  005ﻫــذﻩ اﻻﻟﺗزاﻣــﺎت ﻣﺑﻠــﻎ 
 3.ﻟدوﻟﻲا
أﻣﺎ ﻋﻠﻰ اﻟﻣﺳﺗوى اﻟوطﻧﻲ و ﻛﻣﺎ ﺳﺑق اﻹﺷﺎرة ﻟـﻪ ﻓـﻲ اﻟﻌﻧﺎﺻـر اﻟﺳـﺎﺑﻘﺔ ﻣـن ﻫـذا اﻟﺑﺣـث ﻓﻘـد ﺗﺑﻧـت اﻟـدول 
ﻋدة إﺟراءات ﺗﻣﺛﻠت أﺳﺎﺳﺎ ﻓﻲ ﺑراﻣﺞ اﻹﻧﻌﺎش اﻻﻗﺗﺻـﺎدي و ﻛـذﻟك ﻓـﻲ ﻣﺧﺗﻠـف اﻹﺟـراءات اﻟﻣﺗﺧـذة ﻣـن 
اﻟﺑﻧـــك  ﺷـــﯾر ﻫﻧـــﺎ إﻟـــﻰطـــرف ﺑﻧوﻛﻬـــﺎ اﻟﻣرﻛزﯾـــﺔ اﻟوطﻧﯾـــﺔ و ﺣﺗـــﻰ ﻣـــن طـــرف اﻟﺑﻧـــوك اﻟﻣرﻛزﯾـــﺔ اﻹﻗﻠﯾﻣﯾـــﺔ )ﻧ
  (.  ECBاﻟﻣرﻛزي
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  ﺛﺎﻟثاﻟ ﺧﺎﺗﻣﺔ اﻟﻔﺻل
ﺗﺑﯾن ﻟﻧﺎ ﻣن ﺧﻼل ﻫذا اﻟﻔﺻل ﺑﺄن اﻟوﻻﯾﺎت اﻟﻣﺗﺣدة اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ ﻗد ﻛﺎﻧت أول ﻣن زاول ﻧﺷﺎط اﻟﺗﻣوﯾل 
اﻟﻌﻘﺎري و ﻗد اﺳﺗﻌﺎﻧت ﻓﻲ ﺗﻧﺷﯾط اﻟﺳوق اﻟﺛﺎﻧوي ﻟﻘروض اﻟرﻫن اﻟﻌﻘﺎري اﻟذي ﺷﻛل ﻣﻛﺎن اﻧطﻼق 
 gnisuoh larédéFﻋدة ﻣؤﺳﺳﺎت ﻛﺈدارة اﻹﺳﻛﺎن اﻟﻔدراﻟﻲ 8002-7002ﺷرارة اﻷزﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ 
و ﻣؤﺳﺳﺔ اﻟرﻫن اﻟﻘوﻣﯾﺔ  noitartsinimda snarétéVو إدارة اﻟﻣﺣﺎرﺑﯾن اﻟﻘداﻣﻰ  noitartsinimda
ﻋرﻓت ﺳوق اﻟرﻫن اﻟﻌﻘﺎري ﻋدة ﺗﺣوﻻت ﻣﻊ إﻧﺷﺎء اﻟﺣﻛوﻣﺔ اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ ﻓﻲ ﺑداﯾﺔ ، ﺣﯾث )AMNF(
    " eam einneGاﻟﻬﯾﺋﺔ اﻟوطﻧﯾﺔ اﻟﺣﻛوﻣﯾﺔ ﻟﻠرﻫن اﻟﻌﻘﺎري "ﺟﯾﻧﻲ ﻣﺎي" "ﺳﻧوات اﻟﺳﺑﻌﯾﻧﺎت ﻟﻛل ﻣن 
" و اﻟﺷرﻛﺔ اﻟوطﻧﯾﺔ اﻻﺗﺣﺎدﯾﺔ ﻟﻠرﻫن eam einnaFو اﻟﻬﯾﺋﺔ اﻟﻔدراﻟﯾﺔ اﻟﻘوﻣﯾﺔ ﻟﻠرﻫوﻧﺎت "ﻓﺎﻧﻲ ﻣﺎي" "
ﺗﻣﻛﻧت ﻣﻊ ﻣرور اﻟوﻗت اﻟﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﺳﺎﺑﻘﺔ ﻣن ﺗﻣوﯾل  ، و ﻗد"cam eidderFاﻟﻌﻘﺎري "ﻓرﯾدي ﻣﺎك" "
ﻛﻣﺎ اﺳﺗطﺎﻋت أﯾﺿﺎ ﺗﺣوﯾل ﻣﺑﺎﻟﻎ ﺿﺧﻣﺔ ﻣن اﻟﻘروض  ،اﻟرﻫوﻧﺎت اﻟﻌﻘﺎرﯾﺔ اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ ﻗدر ﻛﺑﯾر ﻣن
  اﻟﻌﻘﺎرﯾﺔ إﻟﻰ ﺳﻧدات ﻣﺎﻟﯾﺔ ﻣﺿﻣوﻧﺔ ﺑرﻫوﻧﺎت ﻋﻘﺎرﯾﺔ ﻋﺑر آﻟﯾﺔ اﻟﺗورﯾق. 
ﺗﻌﺗﻣد ﻋﻣﻠﯾﺔ ﺗورﯾق اﻟﻘروض اﻟﻌﻘﺎرﯾﺔ ﻋﻠﻰ ﻧﻔس ﻣﺑدأ ﺗورﯾق ﺑﺎﻗﻲ اﻟﻘروض اﻷﺧرى ﺣﯾث أن اﻟﺗورﯾق 
ل ﻣﺎﻟﯾﺔ ﻏﯾر ﺳﺎﺋﻠﺔ إﻟﻰ أوراق ﻣﺎﻟﯾﺔ ﻗﺎﺑﻠﺔ ﻟﻠﺗداول ﻓﻲ ﺳوق اﻷوراق ﻫو ﻧﺷﺎط ﻣﺎ ﯾﻬدف إﻟﻰ ﺗﺣوﯾل أﺻو 
 einneGﻣن طرف " 0791ل أوﻟﻰ ﻋﻣﻠﯾﺎت ﺗورﯾق اﻟﻘروض اﻟﻌﻘﺎرﯾﺔ ﻋﺎم ﯾﺳﺟﺗ ، و ﻗد ﺗماﻟﻣﺎﻟﯾﺔ
و ﻗد  "،eam einnaFﻣؤﺳﺳﺔ " 1891" ﺛم ﻋﺎم cam eidderFﻣؤﺳﺳﺔ " 1791" ﺛم ﺗﻠﺗﻬﺎ ﻋﺎم eam
ﻋرﻓت ﻫذﻩ اﻟﻌﻣﻠﯾﺎت ﻧﻣوا ﻛﺑﯾرا ﻣﻧذ ذﻟك اﻟوﻗت و إﻟﻰ ﻏﺎﯾﺔ ﺗﺎرﯾﺦ اﻧدﻻع ﺷرارة أزﻣﺔ اﻟرﻫن اﻟﻌﻘﺎري ﻓﻲ 
  . 7002ﻋﺎم 
ﯾﺟﻌﻠﻧﺎ ﻧﻣﯾز ﺑﯾن ﻣﻘﺎرﺑﺗﯾن، اﻟﻣﻘﺎرﺑﺔ اﻷوﻟﻰ ﺗرى  8002- 7002إن ﻣﺣﺎوﻟﺔ ﻓﻬم و ﺗﺣﻠﯾل اﻷزﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ 
ﻟﻸزﻣﺔ اﻟﺗﻲ اﻧدﻟﻌت ﻓﻲ اﻟﺳوق اﻟﺛﺎﻧوي ﻣﺎ ﻫﻲ إﻻ ﻧﺗﯾﺟﺔ ﻣﺑﺎﺷرة  8002-7002ﺑﺄن اﻷزﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ 
"، أﻣﺎ اﻟﻣﻘﺎرﺑﺔ اﻟﺛﺎﻧﯾﺔ و ﻫﻲ اﻟﺗﻲ emirpbuSﻟﻠﻘروض اﻟﻌﻘﺎرﯾﺔ و ﻫﻲ ﻣﺎ أطﻠق ﻋﻠﯾﻬﺎ إﻋﻼﻣﯾﺎ أزﻣﺔ اﻟـ "
اﻋﺗﻣدﻧﺎﻫﺎ ﻓﻲ ﺗﺣدﯾد أﺳﺑﺎب اﻷزﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻓﺗرى ﺑﺄن اﻷزﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻗد ظﻬرت ﻧﺗﯾﺟﺔ ﻣﺟﻣوﻋﺔ ﻣن 
اﻟﻣﺎﻟﻲ اﻷﻣرﯾﻛﻲ، و ﻣﺎ أزﻣﺔ اﻟﻘروض اﻟﻌﻘﺎرﯾﺔ إﻻ اﻟﻘطرة اﻟﺗﻲ اﻻﺧﺗﻼﻻت اﻟﺗﻲ ﻛﺎﻧت ﺳﺎﺋدة ﻓﻲ اﻟﻘطﺎع 
  أﻓﺎﺿت اﻟﻛﺄس.
ﻋﻠـــﻰ  8002-7002ﺗوﺻـــﻠﻧﺎ ﻋﺑـــر ﻫـــذا اﻟﻔﺻـــل و ﺑﻌـــد أن اﻋﺗﻣـــدﻧﺎ ﻓـــﻲ ﺗﺣدﯾـــد أﺳـــﺑﺎب اﻷزﻣـــﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾـــﺔ 
اﻟﻣﻘﺎرﺑـﺔ اﻟﺛﺎﻧﯾـﺔ اﻟﺗـﻲ ﺳــﺑق ﺗوﺿــﯾﺣﻬﺎ إﻟـﻰ أﻧــﻪ ﯾﻣﻛـن ﺗﻘﺳــﯾم أﺳــﺑﺎب اﻷزﻣـﺔ إﻟــﻰ ﺛـﻼث ﻣﺟﻣوﻋــﺎت رﺋﯾﺳــﯾﺔ 
أوﺿـﺎع ﻏﯾـر ﻣﺳـﺗﻘرة ﻋﻠـﻰ ﻣﺳـﺗوى  ،أوﺿـﺎع ﻏﯾـر ﻣﺳـﺗﻘرة ﻋﻠـﻰ ﻣﺳـﺗوى اﻻﻗﺗﺻـﺎد اﻟﻛﻠـﻲ ﺟـﺎءت ﻛـﺎﻵﺗﻲ:
 اﻟﻘﯾﺎم ﺑﻣﻣﺎرﺳﺎت ﻣﺎﻟﯾﺔ ﻋﺎﻟﯾﺔ اﻟﺧطورةو  ،اﻻﻗﺗﺻﺎد اﻟﺟزﺋﻲ
اﻧﻔﺟرت أزﻣﺔ اﻟﻘروض اﻟﻌﻘﺎرﯾﺔ ﻓﻲ اﻟوﻻﯾﺎت اﻟﻣﺗﺣدة اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ و ﺑﺎﻟﺿﺑط ﻓﻲ اﻟﺳوق اﻟﺛﺎﻧوي ﻟﻠﻘروض 
أﯾن ﺗم ﺗﺳﺟﯾل ﻋﺟز اﻟﻣؤﺳﺳﺔ اﻟﺗﻣوﯾﻠﯾﺔ اﻟﻣﺗﺧﺻﺻﺔ ﻓﻲ اﻟﻘروض  7002اﻟﻌﻘﺎرﯾﺔ ﻓﻲ ﺷﻬر أوت 
ﻋن إﻛﻣﺎل إﺟراءات اﻟﺗﺻﻔﯾﺔ و أﻋﻠﻧت ﺗﺳرﯾﺢ أﻛﺛر ﻣن  egagtrom emoh naciremAاﻟﻌﻘﺎرﯾﺔ 
ﺳرﻋﺎن ﻣﺎ اﻧﺗﻘﻠت ﻫزات ﻫذﻩ اﻷزﻣﺔ ﻣن اﻟﻘطﺎع اﻟﻣﺎﻟﻲ اﻷﻣرﯾﻛﻲ إﻟﻰ ﻋدد ﻛﺑﯾر  ، إﻻ أﻧﻪﻟﻬﺎﻧﺻف ﻋﻣﺎ
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، ﺣﯾث زﻋزع ﻫذا 8002ﺳﺑﺗﻣﺑر  51ﯾوم  ﺑرادرزﻣن دول اﻟﻌﺎﻟم ﺧﺎﺻﺔ ﺑﻌد ﺗﺳﺟﯾل إﻓﻼس ﺑﻧك ﻟﯾﻣﺎن 
ﺧﺎرج ﺳﺎﻫﻣت اﻟﻌدﯾد ﻣن اﻟﻌواﻣل ﻓﻲ اﻧﺗﻘﺎل ﻋدوى اﻷزﻣﺔ  ، و ﻗداﻟﺣدث اﺳﺗﻘرار أﺳواق اﻟﻣﺎل اﻟﻌﺎﻟﻣﯾﺔ
اﻟوﻻﯾﺎت اﻟﻣﺗﺣدة اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ ﻟﻌل أﺑرزﻫﺎ اﻟﺗﺷﺎﺑﻪ اﻟﻛﺑﯾر ﺑﯾن ﺑﻧﯾﺔ اﻟﻘطﺎع اﻟﻣﺎﻟﻲ اﻷﻣرﯾﻛﻲ و ﺑﻧﯾﺔ 
اﻟﻘطﺎﻋﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻟﺑﺎﻗﻲ اﻟدول اﻟرأﺳﻣﺎﻟﯾﺔ، ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ إﻟﻰ ﻛل ﻣن ﻣﻌدل اﻻرﺗﺑﺎط اﻟﻛﺑﯾر ﺑﯾن اﻗﺗﺻﺎد دول 
  اﻟﻣﺳﺗوى اﻟدوﻟﻲ. و اﻟﻣﻛﺎﻧﺔ اﻟﻛﺑﯾرة اﻟﺗﻲ ﯾﺗﻣﺗﻊ ﺑﻬﺎ اﻻﻗﺗﺻﺎد اﻷﻣرﯾﻛﻲ ﻋﻠﻰ EDCOاﻟـ 
ﺳﻠﻛت ﻋدوى اﻷزﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻧﻔس اﻟﻘﻧوات اﻟﺗﻘﻠﯾدﯾﺔ ﻻﻧﺗﻘﺎل اﻷزﻣﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ و ﯾﻣﻛن ﺣﺻرﻫﺎ ﺑﺎﻟﻧﺳﺑﺔ 
ﻟﻬذﻩ اﻷزﻣﺔ ﻓﻲ ﺛﻼث ﻗﻧوات رﺋﯾﺳﯾﺔ ﻫﻲ: ﻗﻧﺎة أﺳواق اﻟﻣﺎل، ﻗﻧﺎة ﺳﻌر اﻟﺻرف، و ﻗﻧﺎة اﻟﺗﺟﺎرة 
ﻲ اﻧﺗﻘﺎل ﻫذﻩ اﻷزﻣﺔ ﻋﻠﻰ ﻏرار اﻟﺧﺎرﺟﯾﺔ، ﻛﻣﺎ ﻟﻌﺑت أﯾﺿﺎ ﻣﺟﻣوﻋﺔ ﻣن اﻟﻌواﻣل اﻷﺧرى دورا ﻛﺑﯾرا ﻓ
  آﻟﯾﺔ اﻟﺗورﯾق، وﻛﺎﻻت اﻟﺗﻧﻘﯾط، ﺻﻧﺎدﯾق اﻟﺗﺣوط.
ﻋﻠـﻰ اﻟـو.م.أ ﻓﻘـط أو ﻋﻠـﻰ اﻟـدول اﻟﻣﺗﻘدﻣـﺔ ﻓﻘـط ﺑـل ﻛﺎﻧـت أﺛـﺎر اﻷزﻣـﺔ  8002ﻟـم ﺗﻘﺗﺻـر اﻷزﻣـﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ 
ت ﺧﻠﻔـ ، ﺣﯾـثواﺿﺣﺔ ﻋﻠﻰ اﻟـدول اﻟﻧﺎﻣﯾـﺔ أﯾﺿـﺎ ﻻ ﺳـﯾﻣﺎ ﺗﻠـك اﻟﺗـﻲ ﻛﺎﻧـت ﻣرﺗﺑطـﺔ ﺑﺄﺳـواق اﻟﻣـﺎل اﻟﻌﺎﻟﻣﯾـﺔ
ﺧﺳـﺎﺋر ﻛﺑﯾــرة ﺟـدا ﺟﻌﻠــت ﻛﺛﯾـر ﻣــن اﻻﻗﺗﺻـﺎدﯾﯾن ﯾﺻــﻧﻔوﻧﻬﺎ ﻛـﺄﻛﺑر أزﻣــﺔ  8002-7002اﻷزﻣـﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ 
  . 9291ﻣن ﺣﯾث اﻟﻛﻠﻔﺔ ﻣﻧذ أزﻣﺔ اﻟﻛﺳﺎد اﻟﻛﺑﯾر ﻟﻌﺎم 
ﻟم ﺗﻘف اﻟدول اﻟﻣﺗﺿررة ﻣن اﻷزﻣﺔ ﻣﻛﺗوﻓﺔ اﻷﯾـدي إذ ﻛﺎﻧـت ﻫﻧـﺎك ﻣﺣـﺎوﻻت ﻋدﯾـدة ﻟﺗﺟـﺎوز ﻫـذﻩ اﻷزﻣـﺔ، 
ﺗﻧﻔﯾـذ اﻟﻌدﯾـد ﻣـن اﻟـدول ﺧﺎﺻـﺔ اﻟﻣﺗﻘدﻣـﺔ ﻟﺧطـط اﻗﺗﺻـﺎدﯾﺔ ﻫﺎدﻓـﺔ إﻟـﻰ  و ﻗـد ﺗﺟﺳـدت ﻫـذﻩ اﻟﻣﺣـﺎوﻻت ﻓـﻲ
اﻷﻟﻣﺎﻧﯾﺔ، ﺧطﺔ اﻹﻧﻘـﺎذ اﻟﺻـﯾﻧﯾﺔ، ﺧطـﺔ اﻹﻧﻘـﺎذ اﻟﻔرﻧﺳـﯾﺔ...اﻟﺦ.  اﻹﻧﻘﺎذإﻧﻌﺎش اﻗﺗﺻﺎدﻫﺎ ﻋﻠﻰ ﻏرار ﺧطﺔ 
رﻛزت ﻫذﻩ اﻟﺧطط أﺣﺎدﯾﺔ اﻷطراف ﻋﻠـﻰ ﻋﻧﺻـر أﺳﺎﺳـﻲ أﻻ و ﻫـو ﺿـﺦ اﻟﺳـﯾوﻟﺔ داﺧـل اﻻﻗﺗﺻـﺎد ﻗﺻـد 
ﻛﺎﻧــت ﻫﻧــﺎك  )أﺷــرﻓت اﻟﺑﻧــوك اﻟﻣرﻛزﯾــﺔ ﻋﻠــﻰ ﻫــذﻩ اﻟﻌﻣﻠﯾــﺔ(، ﻛﻣــﺎ ﻗﺗﺻــﺎدﯾﺔ ﻣــن ﺟدﯾــدﺗﺣرﯾــك اﻟﻌﺟﻠــﺔ اﻻ
ﻟﻌـدة  02Gﺟﻬـود ﺟﻣﺎﻋﯾـﺔ أﯾﺿـﺎ ﻣـن أﺟـل ﺗﺟـﺎوز ﻫـذﻩ اﻷزﻣـﺔ ﺗﺟﺳـدت ﻓـﻲ ﻋﻘـد دول ﻣﺟﻣوﻋـﺔ اﻟﻌﺷـرﯾن 
اﺗﺧـــذت اﻟــــدول اﻟﻣﺷـــﺎرﻛﺔ ﻓﯾﻬــــﺎ  ، و ﻗــــدﻣــــؤﺗﻣر ﺑﯾﺗﺳـــﺑرغ، و ﻣــــؤﺗﻣر ﻟﻧـــدن ،ﻣــــؤﺗﻣر واﺷـــﻧطنﻛﻣـــؤﺗﻣرات، 
اﻟﻬﺎﻣــﺔ ﻛﺗﻘوﯾــﺔ اﻟﺷــﻔﺎﻓﯾﺔ و اﻟﻣﺳــؤوﻟﯾﺔ و ﺗﺷــﺟﯾﻊ اﻟرﻗﺎﺑــﺔ اﻟﺳــﻠﯾﻣﺔ و اﻟﻌﻣــل ﻋﻠــﻰ  ﻣﺟﻣوﻋــﺔ ﻣــن اﻹﺟــراءات
      ﺳــــﻼﻣﺔ اﻷﺳــــواق اﻟﻣﺎﻟﯾ ــــﺔ، و ﺗﻘوﯾ ــــﺔ اﻟﺗﻌــــﺎون اﻟــــدوﻟﻲ و إﺻــــﻼح اﻟﻣؤﺳﺳــــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾ ــــﺔ و اﻟﻧﻘدﯾ ــــﺔ اﻟدوﻟﯾ ــــﺔ، 
  و إﺻﻼح اﻟﻧظﺎم اﻟﻣﺎﻟﻲ.
 اﻧطﻼﻗــﺎ ﻣـــن ﻛـــونﺧﯾـــرة وﻗﻔــت اﻟﺑﻧـــوك اﻟﻣرﻛزﯾــﺔ ﺧـــﻼل ﻫـــذﻩ اﻷزﻣــﺔ ﻓـــﻲ اﻟﺻـــف اﻷول ﻟﻣواﺟﻬــﺔ ﻫـــذﻩ اﻷ
ﺑﺎﻋﺗﺑــﺎرﻩ اﻟﻣﺳــؤول  ECBﺣــﺎول اﻟﺑﻧــك اﻟﻣرﻛــزي اﻷورﺑــﻲ ﻗــد  ، وأﺣــد أﻫــداﻓﻬﺎ اﻟرﺋﯾﺳــﯾﺔاﻻﺳــﺗﻘرار اﻟﻣــﺎﻟﻲ 
ﻋـــن اﻟﺳﯾﺎﺳـــﺔ اﻟﻧﻘدﯾـــﺔ ﻟـــدول اﻻﺗﺣـــﺎد اﻟﻧﻘـــدي اﻷورﺑـــﻲ اﻟـــرد ﻋﻠـــﻰ ﺗـــداﻋﯾﺎت اﻷزﻣـــﺔ ﺑﺎﺗﺧـــﺎذ ﻣﺟﻣوﻋـــﺔ ﻣـــن 
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  ﺮاﺑﻊﻣﻘﺪﻣﺔ اﻟﻔﺼﻞ اﻟ
ﻨﺤﺖ ﻣﻌﺎھﺪة "ﻣﺎﺳﺘﺮﯾﺨﺖ" ﻣﺴﺆوﻟﯿﺔ ﺗﺤﺪﯾﺪ اﻟﺴﯿﺎﺳﺔ اﻟﻨﻘﺪﯾﺔ ﻟﻤﺠﻠﺲ إدارة اﻟﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮﻛﺰي اﻷورﺑﻲ إذ ﻣ
ﺸﮭﺪھﺎ اﻟﺘﻲ ﯾﻤﻜﻦ أن ﺗﯾﺴﻌﻰ ھﺬا اﻷﺧﯿﺮ إﻟﻰ اﻟﺘﻌﺎﻣﻞ و اﻟﺘﺄﻗﻠﻢ ﻣﻊ اﻟﻤﺘﻐﯿﺮات اﻟﻤﻔﺎﺟﺌﺔ و ﻏﯿﺮ اﻟﻤﺘﻮﻗﻌﺔ 
       اﻟﺘﻲ ﯾﺴﻌﻰ  اﻟﻈﻮاھﺮ اﻻﻗﺘﺼﺎدﯾﺔﺗﻌﺘﺒﺮ اﻷزﻣﺎت اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ إﺣﺪى أﺑﺮز ، إذ اﻷﺳﻮاق اﻟﻨﻘﺪﯾﺔ و اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ
ﻣﻦ أدوات ﻟﻤﻮاﺟﮭﺘﮭﺎ، ﻓﺪول اﻻﺗﺤﺎد اﻟﻨﻘﺪي اﻷورﺑﻲ ﻛﻐﯿﺮھﺎ ﻣﻦ دول اﻟﻌﺎﻟﻢ  ﯾﻤﻠﻚﺟﺎھﺪا و ﺑﻤﺎ  ECBاﻟـ 
ﺪرھﺎ ﻣﻦ داﺧﻞ ﺣﺪود اﻻﺗﺤﺎد أو ﻣﻦ ﺧﺎرج ﻟﯿﺴﺖ ﻓﻲ ﻣﻌﺰل ﻋﻦ ظﮭﻮر أزﻣﺎت ﻣﺎﻟﯿﺔ ﺳﻮاء ﻛﺎن ﻣﺼ
  اﻻﺗﺤﺎد ﺑﻔﻌﻞ ظﺎھﺮة ﻋﺪوى اﻷزﻣﺎت.
اﻧﻌﻜﺎﺳﺎت ﺟﺪ ﺳﻠﺒﯿﺔ ﻋﻠﻰ اﻗﺘﺼﺎد دول اﻻﺗﺤﺎد اﻷورﺑﻲ  8002- 7002ﻛﺎن ﻟﻸزﻣﺔ اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ اﻟﻌﺎﻟﻤﯿﺔ ﻟﻘﺪ 
  ﻋﺎﻣﺔ و ﻋﻠﻰ اﺳﺘﻘﺮار ﻗﻄﺎﻋﮭﺎ اﻟﻤﺎﻟﻲ ﺧﺎﺻﺔ، ﺣﯿﺚ ﺳﺠﻠﺖ ﺟﻞ دول اﻻﺗﺤﺎد ﺗﺮاﺟﻊ ﻓﻲ ﻣﻌﺪﻻت ﻧﻤﻮھﺎ 
و ﻣﻨﮭﺎ ﺣﺘﻰ ﻣﻦ دﺧﻞ ﻓﻲ ﻣﺮﺣﻠﺔ اﻧﻜﻤﺎش ﻋﻠﻰ ﻏﺮار اﯾﺮﻟﻨﺪا، اﺳﺒﺎﻧﯿﺎ، اﻟﯿﻮﻧﺎن، إﯾﻄﺎﻟﯿﺎ، ﻛﻤﺎ ﺷﮭﺪت ﻛﻞ 
  اﻧﮭﯿﺎرات ﺑﺎﻟﺠﻤﻠﺔ. XADو اﻟـ  001ESTFو اﻟـ  04CACﻣﺆﺛﺮات اﻟﺒﻮرﺻﺔ ﻟﺪول اﻻﺗﺤﺎد ﻣﺜﻞ اﻟـ 
رﺑﻲ ﻋﻠﻰ اﺧﺘﺒﺎرا ﺣﻘﯿﻘﯿﺎ ﻟﻤﺪى ﻗﺪرة اﻟﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮﻛﺰي اﻷو 8002-7002ﺷﻜﻠﺖ ﺗﺪاﻋﯿﺎت اﻷزﻣﺔ اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ 
ﻣﻌﺎﻟﺠﺔ ھﺬه اﻷزﻣﺔ اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ و ﺑﺎﻟﺘﺎﻟﻲ ﻟﻤﺪى ﻗﺪرﺗﮫ ﻋﻠﻰ ﺗﺤﻘﯿﻖ ھﺪف اﻻﺳﺘﻘﺮار اﻟﻤﺎﻟﻲ داﺧﻞ ﺣﺪود اﻻﺗﺤﺎد 
  اﻟﻨﻘﺪي.
ﻣﻨﺬ أن اﻧﺘﻘﻠﺖ ﻋﺪوى اﻷزﻣﺔ اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ إﻟﻰ أورﺑﺎ إﻟﻰ ﺗﻘﺪﯾﻢ  ECBﺳﻌﻰ اﻟﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮﻛﺰي اﻷورﺑﻲ و ﻗﺪ 
ﻤﺎﻟﯿﺔ و اﻟﻨﻘﺪﯾﺔ و اﻟﻌﻮدة ﻣﺠﺪدا إﻟﻰ وﺿﻊ اﻟﺤﻠﻮل اﻟﻤﻨﺎﺳﺒﺔ اﻟﺘﻲ ﺗﻜﻔﻞ اﺳﺘﺮﺟﺎع اﻟﺜﻘﺔ داﺧﻞ اﻷﻧﻈﻤﺔ اﻟ
ﺑﻐﯿﺔ ﺗﺤﻘﯿﻖ ذﻟﻚ إﻟﻰ أدوات ﺳﯿﺎﺳﺘﮫ اﻟﻨﻘﺪﯾﺔ و ﺑﺎﻷﺧﺺ إﻟﻰ أداة  ECBاﻻﺳﺘﻘﺮار اﻟﻤﺎﻟﻲ، و ﻗﺪ ﻟﺠﺄ اﻟـ 
ﻣﻌﺪل اﻟﻔﺎﺋﺪة. ﯾﺆدي ﻣﻦ اﻟﻨﺎﺣﯿﺔ اﻟﻨﻈﺮﯾﺔ ﺧﻔﺾ ﻣﻌﺪل اﻟﻔﺎﺋﺪة إﻟﻰ ﺗﺸﺠﯿﻊ اﻟﻤﺆﺳﺴﺎت اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ ﻋﻠﻰ 
اﻷﻓﺮاد و اﻟﻤﺆﺳﺴﺎت ﻋﻠﻰ طﻠﺐ اﻟﺘﻤﻮﯾﻞ ﻣﻦ اﻟﻤﺆﺳﺴﺎت اﻻﻗﺘﺮاض ﻣﻦ اﻟﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮﻛﺰي و إﻟﻰ إﻗﺒﺎل 
اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ، أي أن ﺧﻔﺾ ﻣﻌﺪل اﻟﻔﺎﺋﺪة ﺳﯿﺆدي إﻟﻰ ﺗﺠﺎوز أزﻣﺔ "ﺷﺢ اﻟﺴﯿﻮﻟﺔ" اﻟﺘﻲ ﺗﺘﻔﺎﻗﻢ ﻓﻲ ﻓﺘﺮات 
اﻷزﻣﺎت اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ، و ھﻮ اﻷﻣﺮ اﻟﺬي ﺳﯿﺴﻤﺢ ﺑﺎﺳﺘﺮﺟﺎع اﻟﻤﺘﻌﺎﻣﻠﯿﻦ اﻻﻗﺘﺼﺎدﯾﯿﻦ ﻟﻠﺜﻘﺔ و ﯾﻨﺸﻂ اﻻﻗﺘﺼﺎد 
ﻟﻢ ﯾﺴﺘﻄﻊ اﻻﺳﺘﻔﺎدة ﺑﻘﺪر ﻛﺎف ﻣﻦ أداة ﻣﻌﺪل اﻟﻔﺎﺋﺪة ﻧﻈﺮا  ECBﻓﺈن اﻟـ  ﻣﺠﺪدا، أﻣﺎ ﻣﻦ اﻟﻨﺎﺣﯿﺔ اﻟﻌﻤﻠﯿﺔ
ﻟﮭﺬه اﻷداة ﻋﻨﺪ  ECBﻷن ﻣﻌﺪل اﻟﻔﺎﺋﺪة اﻟﺴﺎﺋﺪ ﻗﺒﻞ اﻷزﻣﺔ ﻛﺎن ﻋﻨﺪ ﻣﺴﺘﻮى ﻣﻨﺨﻔﺾ، و ﺑﺎﻟﺘﺎﻟﻲ اﻓﺘﻘﺪ اﻟـ 
 اﻟﺤﺎﺟﺔ ﻓﮭﻮ ﺑﻜﻞ ﺑﺴﺎطﺔ ﻻ ﯾﺴﺘﻄﯿﻊ ﺟﻌﻞ ﻣﻌﺪﻻت اﻟﻔﺎﺋﺪة ﺳﺎﻟﺒﺔ. 
ﻋﺒﺮ أدوات و ﺗﻘﻨﯿﺎت أﺧﺮى،  8002- 7002اﻷزﻣﺔ اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ  اﻟﺮد ﻋﻠﻰ ECBﺑﺎﻟﺮﻏﻢ ﻣﻦ ذﻟﻚ ﺣﺎول اﻟـ 
      ،ORTLV ﺔ اﻷﺟﻞﺣﯿﺚ ﻟﺠﺄ ﻋﻠﻰ ﺳﺒﯿﻞ اﻟﻤﺜﺎل إﻟﻰ اﺳﺘﻌﻤﺎل ﻋﻤﻠﯿﺎت إﻋﺎدة اﻟﺘﻤﻮﯾﻞ اﻻﺳﺘﺜﻨﺎﺋﯿﺔ طﻮﯾﻠ
و إﻟﻰ ﺗﻨﻔﯿﺬ   اﻟﻤﺒﺮﻣﺔ ﻣﻊ ﻋﺪة ﺑﻨﻮك ﻣﺮﻛﺰﯾﺔ أﺧﺮى، PAWSﺗﺒﺎدل اﻟﻌﻤﻼت و إﻟﻰ ﺗﻔﻌﯿﻞ اﺗﻔﺎﻗﯿﺎت 
  إﻟﺦ..اﻟﺴﯿﺎدﯾﺔ..ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﺷﺮاء اﻟﺴﻨﺪات 
  




  اﻻﺗﺤﺎد اﻟﻨﻘﺪي اﻷورﺑﻲ -1-4
ﺷѧѧѧﮭﺪت ﻓﻜѧѧѧﺮة ﺗﻮﺣﯿѧѧѧﺪ أورﺑѧѧѧﺎ ﺗﻄѧѧѧﻮرات ﻋﺪﯾѧѧѧﺪة ﻋﻠѧѧѧﻰ ﻣѧѧѧﺮ اﻟﺴѧѧѧﻨﯿﻦ و ﻟﻌѧѧѧﻞ أﺑѧѧѧﺮز ھѧѧѧﺬه اﻟﺘﻄѧѧѧﻮرات ھѧѧѧﻮ 
اﻟѧѧﺬي ﺿѧѧﻢ ﻛѧѧﻞ ﻣѧѧﻦ ﻓﺮﻧﺴѧѧﺎ، اﯾﻄﺎﻟﯿѧѧﺎ، ﺑﻠﺠﯿﻜѧѧﺎ، ﺳﻮﯾﺴѧѧﺮا  5681ﺗﺄﺳѧѧﯿﺲ اﻻﺗﺤѧѧﺎد اﻟﻨﻘѧѧﺪي اﻟﻼﺗﯿﻨѧѧﻲ ﻋѧѧﺎم 
  و اﻟﯿﻮﻧﺎن.
ت ﻋﺪﯾѧѧѧﺪة و ﺑѧѧѧﺎﻷﺧﺺ ﻓѧѧѧﻲ اﻟﻘѧѧѧﺮون اﻷﺧﯿѧѧѧﺮة ﻟﺘﻮﺣﯿѧѧѧﺪ أورﺑѧѧѧﺎ ﺳѧѧѧﻮاء ﻣѧѧѧﻦ اﻟﻨﺎﺣﯿѧѧѧﺔ ﻻﻛﺎﻧѧѧѧﺖ ھﻨѧѧѧﺎك ﻣﺤѧѧѧﺎو
ﺑﺘﺄﺳѧѧѧﯿﺲ "اﻻﺗﺤѧѧѧﺎد اﻟﻨﻘѧѧѧﺪي  5681اﻻﻗﺘﺼѧѧѧﺎدﯾﺔ أو ﺣﺘѧѧѧﻰ اﻟﺴﯿﺎﺳѧѧѧﯿﺔ، ﺗﺠﺴѧѧѧﺪت أﺑѧѧѧﺮز ھѧѧѧﺬه اﻟﺠﮭѧѧѧﻮد ﺳѧѧѧﻨﺔ 
اﻟﻼﺗﯿﻨѧѧﻲ" اﻟѧѧﺬي ﻛѧѧﺎن ﯾﮭѧѧﺪف إﻟѧѧﻰ دﻋѧѧﻢ اﻟﺘﻌѧѧﺎون اﻟﻨﻘѧѧﺪي اﻷورﺑѧѧﻲ و إﺻѧѧﻼح ﻧﻈѧѧﺎم اﻟﻤﻌѧѧﺪﻧﯿﯿﻦ، ﺛѧѧﻢ ﻓѧѧﻲ 
  1.اﻹﺳﻜﻨﺪﻧﺎﻓﯿﺔﺪول ﺑﺘﺄﺳﯿﺲ اﺗﺤﺎد اﻟ 2781ﺳﻨﺔ 
أﻋﯿѧѧﺪ طѧѧﺮح ﻓﻜѧѧﺮة ﺗﻮﺣﯿѧѧﺪ أورﺑѧѧﺎ ﺑﻘѧѧﻮة ﻓѧѧﻲ ﻓﺘѧѧﺮة ﻣѧѧﺎ ﺑѧѧﯿﻦ اﻟﺤѧѧﺮﺑﯿﻦ ﻣѧѧﻦ طѧѧﺮف ﻋѧѧﺪة ﺳﯿﺎﺳѧѧﯿﯿﻦ أورﺑﯿѧѧﯿﻦ 
  أﻣﺜﺎل اﻟﻜﻮﻧﺖ "ﻓﻮد ﻧﻮھﻒ ﻛﺎﻟﺠﺎري" و "أﺳﺘﯿﺪ ﺑﺮﯾﺎن".
ﺷѧѧﻜﻠﺖ ﻧﮭﺎﯾѧѧѧﺔ اﻟﺤѧѧѧﺮب اﻟﻌﺎﻟﻤﯿѧѧѧﺔ اﻟﺜﺎﻧﯿѧѧѧﺔ اﻟﺒﺪاﯾѧѧѧﺔ اﻟﻔﻌﻠﯿѧѧѧﺔ ﻟﻠﻮﺣѧѧѧﺪة اﻷورﺑﯿѧѧѧﺔ ﺣﯿѧѧѧﺚ أدرك ﻣﺴѧѧѧﺆوﻟﻮ اﻟѧѧѧﺪول 
ﺤѧѧѧﺎد ﻓﯿﻤѧѧѧﺎ ﺑﯿѧѧѧﻨﮭﻢ ﻟﻠѧѧѧﺘﻤﻜﻦ ﻣѧѧѧﻦ ﻣﺴѧѧѧﺎﯾﺮة ﺗﻨѧѧѧﺎﻣﻲ اﻟﻮﻻﯾѧѧѧﺎت اﻟﻤﺘﺤѧѧѧﺪة اﻷﻣﺮﯾﻜﯿѧѧѧﺔ ﻣѧѧѧﻦ اﻷورﺑﯿѧѧѧﺔ ﺣﺘﻤﯿѧѧѧﺔ اﻻﺗ
  ﺟﮭﺔ و اﻻﺗﺤﺎد اﻟﺴﻮﻓﯿﺎﺗﻲ ﻣﻦ ﺟﮭﺔ أﺧﺮى.
  اﻻﺗﺤﺎد اﻟﻨﻘﺪي اﻷورﺑﻲﻧﺸﺄة  -1-1-4
 81ﺗﺠﺴѧѧѧﺪت اﻟﻤﺠﮭѧѧѧﻮدات اﻟﺮاﻣﯿѧѧѧﺔ إﻟѧѧѧﻰ ﺗﻔﻌﯿѧѧѧﻞ اﻟﺘﻌѧѧѧﺎون و اﻟﺘﻨﺴѧѧѧﯿﻖ ﺑѧѧѧﯿﻦ اﻟѧѧѧﺪول اﻷورﺑﯿѧѧѧﺔ ﻓѧѧѧﻲ ﺗѧѧѧﺎرﯾﺦ 
 7591ﻣѧѧѧﺎرس  52ﺘﺒѧѧѧﻊ ﺑﻌѧѧѧﺪ ذﻟѧѧѧﻚ ﻓѧѧѧﻲ ﺗѧѧѧﺎرﯾﺦ ﺘﻟ ،2ﺑﺈﻧﺸѧѧѧﺎء "ﺟﻤﺎﻋѧѧѧﺔ اﻟﻔﺤѧѧѧﻢ و اﻟﺼѧѧѧﻠﺐ" 1591 أﻓﺮﯾѧѧѧﻞ
ﺑﻤﺼѧѧѧﺎدﻗﺔ ﻋѧѧѧﺪة دول أورﺑﯿѧѧѧﺔ ﻋﻠѧѧѧﻰ اﺗﻔﺎﻗﯿѧѧѧﺔ روﻣѧѧѧﺎ ﻣѧѧѧﻦ أﺟѧѧѧﻞ إﻧﺸѧѧѧﺎء اﻟﺴѧѧѧﻮق اﻷورﺑﯿѧѧѧﺔ اﻟﻤﺸѧѧѧﺘﺮﻛﺔ اﻟﺘѧѧѧﻲ 
ﺷѧѧѧﻜﻠﺖ ﺣﺠѧѧѧﺮ اﻷﺳѧѧѧﺎس ﻟﻤѧѧѧﺎ ﺗѧѧѧﻢ اﻟﺘﻮﺻѧѧѧﻞ ﻋﻠﯿѧѧѧﮫ ﺣﺎﻟﯿѧѧѧﺎ ﻣѧѧѧﻦ درﺟѧѧѧﺔ ﻋﺎﻟﯿѧѧѧﺔ ﻣѧѧѧﻦ اﻻﻧѧѧѧﺪﻣﺎج ﻓѧѧѧﻲ ﻣﺨﺘﻠѧѧѧﻒ 
  ﻣﻨﮭﺎ.اﻟﻤﺠﺎﻻت ﻻ ﺳﯿﻤﺎ اﻟﻨﻘﺪﯾﺔ 
ﺳѧѧѧﻨﺤﺎول ﻓﯿﻤѧѧѧﺎ ﯾﻠѧѧѧﻲ اﻟﺘﻄѧѧѧﺮق إﻟѧѧѧﻰ أﺑѧѧѧﺮز اﻟﺨﻄѧѧѧﻮات اﻟﺘѧѧѧﻲ ﻣﻜﻨѧѧѧﺖ اﻟѧѧѧﺪول اﻷورﺑﯿѧѧѧﺔ ﻣѧѧѧﻦ ﺑﻨѧѧѧﺎء اﺗﺤﺎدھѧѧѧﺎ 
   ﻋﻤﻮﻣﺎ و ﻣﻦ إﻧﺸﺎء اﻟﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮﻛﺰي اﻷورﺑﻲ ﺧﺎﺻﺔ.
  ﻧﻈﺮﯾﺔ اﻟﻤﻨﻄﻘﺔ اﻟﻤﺜﻠﻰ  -1-1-1-4
  اﻹطﺎر اﻟﻨﻈﺮي اﻟﺬي ﯾﻨﻈﻢ ﻋﻤﻞ اﻻﺗﺤﺎدات اﻟﻨﻘﺪﯾﺔ،  1691ﻓﻲ ﻋﺎم  *ﺣﺪد اﻻﻗﺘﺼﺎدي "روﺑﺮت ﻣﻨﺪل"
 ﻧﮫ ذﻟﻚ اﻟﻨﻈﺎم اﻟﺬي ﯾﻤﻜﻦ ﻣﻦ ﺗﺒﺎدل اﻟﻌﻤﻼت و إﺟﺮاء اﻟﺘﺤﻮﯾﻼت ﺑﯿﻦ ﻣﺠﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ اﻟﺪولأو ﻋﺮﻓﮫ ﻋﻠﻰ 
 ﺑﻜﻞ ﺣﺮﯾﺔ و ﻣﻦ دون ﺧﺴﺎرة.
                                                             
ﺳﻠﺴﻠﺔ رﺳﺎﺋﻞ اﻟﺒﻨﻚ اﻟﺼﻨﺎﻋﻲ،  :اﻟﻜﻮﯾﺖ 16، و اﻵﺛﺎر، اﻟﻌﺪداﻟﻨﺸﺄة، و اﻟﺘﻄﻮر :اﻟﻮﺣﺪة اﻟﻨﻘﺪﯾﺔ اﻷوروﺑﯿﺔ و اﻟﯿﻮروﻓﺎروق ﻣﺤﻤﻮد اﻟﺤﻤﺪ، 1 
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  7، ص.8991، دار اﻟﻨﮭﻀﺔ اﻟﻌﺮﺑﯿﺔ، اﻟﻘﺎھﺮة، اﻟﺒﺮﻟﻤﺎن اﻷورﺑﻲواﺋﻞ أﺣﻤﺪ ﻋﻼم، 2 
ﻮرك ﻣﻨﺬ ﻋﺎم ﻛﺎن أﺳﺘﺎذا ﻟﻼﻗﺘﺼﺎد ﻓﻲ ﺟﺎﻣﻌﺔ ﻛﻮﻟﻮﻣﺒﯿﺎ ﻓﻲ ﻧﯿﻮﯾ 2391 ﺗﺸﺮﯾﻦ اﻷول  42ﻣﻦ ﻣﻮاﻟﯿﺪ llednuM .A treboRروﺑﺮت ﻣﻨﺪل  *
و ﺟﻮﻧﺰ  ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺳﺘﺎﻧﻔﻮرد . درس ﻓﻲ6591ﻓﻲ ﻋﺎم   T.I.Mو ﻣﺪرﺳﺔ ﻟﻨﺪن ﻟﻼﻗﺘﺼﺎد. ﺣﺼﻞ ﻋﻠﻰ اﻟﺪﻛﺘﻮراه ﻣﻦ  T.I.Mﺑﻌﺪ اﻟﺪراﺳﺔ ﻓﻲ 4791
ﯾﺸﺘﻐﻞ ﺣﺎﻟﯿﺎ ﻓﻲ اﻟﺠﺎﻣﻌﺔ اﻟﺼﯿﻨﯿﺔ ﻓﻲ . 1691ھﻮﺑﻜﻨﺰ، و ﻣﺮﻛﺰ ﺑﻮﻟﻮﻧﯿﺎ ﻟﻠﺪراﺳﺎت اﻟﺪوﻟﯿﺔ ﻗﺒﻞ اﻻﻧﻀﻤﺎم إﻟﻰ ﻣﻮظﻔﻲ ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﺪوﻟﻲ ﻓﻲ ﻋﺎم 
  ھﻮﻧﻎ ﻛﻮﻧﻎ.




ﺣﺎول "ﻣﻨﺪل" ﻓﻲ ﻧﻈﺮﯾﺘﮫ إظﮭﺎر ﻣﺰاﯾﺎ ﻣﻨﻄﻘﺔ اﻟﻌﻤﻠﺔ اﻟﻤﺜﻠﻰ ﺑﺎﻟﺘﺮﻛﯿﺰ ﻋﻠﻰ ﻋﻨﺼﺮ ﺣﺮﯾﺔ اﻧﺘﻘﺎل ﻋﻨﺎﺻﺮ 
ﯾﺮى "ﻣﻨﺪل" ﺑﺄن ﻣﺎ ﯾﺠﻌﻞ ﻧﻈﺎم ﺳﻌﺮ اﻟﺼﺮف ﻧﻈﺎﻣﺎ أﻣﺜﻼ  ، واﻹﻧﺘﺎج ﺑﯿﻦ اﻟﺪول اﻟﻤﺘﻌﺎﻣﻠﺔ ﺑﻨﻔﺲ اﻟﻌﻤﻠﺔ
ھﻮ ﻣﺪى ﻣﻘﺪرﺗﮫ ﻋﻠﻰ ﺗﺤﻘﯿﻖ اﻟﺘﻮازن اﻟﺨﺎرﺟﻲ ﻟﻠﺪول ﻣﻦ دون اﻹﺿﺮار ﺑﺎﻟﺘﻮازن اﻟﺪاﺧﻠﻲ ﻟﻠﺪول )اﻟﻘﺎﺋﻢ 
  أﺳﺎﺳﺎ ﻋﻠﻰ ﻣﺪى اﺳﺘﻘﺮار اﻟﻤﺴﺘﻮى اﻟﻌﺎم ﻟﻸﺳﻌﺎر و ﻋﻠﻰ ﻣﺪى ﺗﺤﻘﯿﻖ اﻟﺘﺸﻐﯿﻞ اﻟﻜﺎﻣﻞ(.
اﻟﻤﻨﻄﻘﺔ اﻟﻤﺜﻠﻰ ھﻮ ﺗﻤﯿﯿﺰه ﺑﯿﻦ ﻣﻨﻄﻘﺔ ﻣﺜﻠﻰ ﺗﺤﺘﻔﻆ ﻓﯿﮭﺎ ﻛﻞ ﻟﻌﻞ ﻣﻦ أﺑﺮز ﻣﺎ ﻗﺪﻣﮫ "ﻣﻨﺪل" ﻓﻲ ﻧﻈﺮﯾﺔ 
دوﻟﺔ ﻣﻦ اﻟﺪول اﻷﻋﻀﺎء ﻓﻲ اﻟﻤﻨﻄﻘﺔ ﺑﻌﻤﻠﺘﮭﺎ اﻟﻮطﻨﯿﺔ ﻣﻊ ﺗﻄﺒﯿﻖ ﻧﻈﺎم ﺳﻌﺮ ﺻﺮف ﺛﺎﺑﺖ و ﻣﻨﻄﻘﺔ ﻣﺜﻠﻰ 
ﯾﺮى "ﻣﻨﺪل" ﺑﺄﻧﮫ ﻓﻲ ظﻞ اﻟﺤﺎﻟﺔ اﻷوﻟﻰ ﯾﺘﺤﺪد ﻣﻌﺪل  ، وﻗﺎﺋﻤﺔ ﻋﻠﻰ أﺳﺎس وﺟﻮد ﻋﻤﻠﺔ واﺣﺪة ﻓﻘﻂ
اﺳﺘﻌﺪاد دوﻟﺔ اﻟﻔﺎﺋﺾ ﻋﻠﻰ ﺗﺤﻤﻞ ﻣﻌﺪل إﺿﺎﻓﻲ ﻣﻦ اﻟﺘﻀﺨﻢ، أﻣﺎ ﻓﻲ ظﻞ اﻟﺒﻄﺎﻟﺔ ﻟﺪى دوﻟﺔ اﻟﻌﺠﺰ ﺑﻤﺪى 
  1اﻟﺤﺎﻟﺔ اﻟﺜﺎﻧﯿﺔ ﻓﺈن ﻣﻌﺪﻟﻲ اﻟﺒﻄﺎﻟﺔ و اﻟﺘﻀﺨﻢ ﯾﺤﺪدان ﻣﻦ طﺮف اﻟﺴﻠﻄﺔ اﻟﻤﺮﻛﺰﯾﺔ.
ﺗﻮﺻﻞ "ﻣﻨﺪل" إﻟﻰ أﻧﮫ و ﻣﻦ أﺟﻞ ﻧﺠﺎح ﻣﻨﻄﻘﺔ اﻟﻌﻤﻠﺔ و ﺟﻌﻠﮭﺎ ﻣﺜﻠﻰ ﯾﺠﺐ ﺗﻮﻓﺮ ﻣﺠﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ اﻟﺸﺮوط 
  أﺑﺮزھﺎ:
 ؛ﻗﺎﺑﻠﯿﺔ اﻧﺘﻘﺎل ﻋﻮاﻣﻞ اﻹﻧﺘﺎج ﺑﯿﻦ دول اﻟﻤﻨﻄﻘﺔ 
 ؛اﻟﺘﺒﺎدل اﻟﺘﺠﺎري ﺑﯿﻦ دول اﻟﻤﻨﻄﻘﺔدرﺟﺔ ﻋﺎﻟﯿﺔ ﻣﻦ اﻻﻧﻔﺘﺎح اﻻﻗﺘﺼﺎدي و  
 ؛ﺑﮫ ﻣﻌﺪﻻت اﻟﺘﻀﺨﻢ و ﻣﺮوﻧﺔ اﻷﺟﻮرﺗﺸﺎ 
 ؛ﻨﻄﻘﺔ ﻓﻲ ﻣﺠﺎل ﺳﯿﺎﺳﺘﮭﺎ اﻻﻗﺘﺼﺎدﯾﺔﺗﻨﺴﯿﻖ ﻛﺒﯿﺮ ﺑﯿﻦ دول اﻟﻤ 
 ﺗﻨﻮع ﻓﻲ اﻟﻘﻮاﻋﺪ اﻹﻧﺘﺎﺟﯿﺔ ﻟﺪول اﻟﻤﻨﻄﻘﺔ. 
    ﺗﻌﺘﺒﺮ ﻣﻌﺎھﺪة روﻣﺎ اﻟﺨﻄﻮة اﻷﻛﺜﺮ ﺟﺪﯾﺔ ﻓﻲ ﺑﻨﺎء اﻻﺗﺤﺎد اﻷورﺑﻲ، إﻻ أﻧﮫ : ﻣﻌﺎھﺪة روﻣﺎ -2- 1-1- 4
و ﺑﺎﻟﺮﻏﻢ ﻣﻦ ذﻟﻚ ﻻ ﯾﻤﻜﻦ إھﻤﺎل ﻣﺨﺘﻠﻒ اﻟﺠﮭﻮد و اﻟﻤﺤﺎوﻻت اﻟﺘﻲ ﺑﺪﻟﺘﮭﺎ اﻟﺪول اﻷورﺑﯿﺔ ﻗﺒﻞ اﻟﺘﻮﺻﻞ 
 2 إﻟﻰ ھﺬه اﻟﻤﻌﺎھﺪة و اﻟﺘﻲ ﯾﻤﻜﻦ ذﻛﺮ أھﻤﮭﺎ ﻓﯿﻤﺎ ﯾﻠﻲ:
ﻋﻠѧѧѧﻰ ﺿѧѧѧﺮورة ﻧﮭѧѧѧﻮض  6491ﻋѧѧѧﺎم   *ﻮن ﺗﺸﺮﺷѧѧѧﻞ"ﺘﺴѧѧѧﻧﺎﻧﻲ " وإﻋѧѧѧﻼن رﺋѧѧѧﯿﺲ اﻟѧѧѧﻮزراء اﻟﺒﺮﯾﻄѧѧѧ 
 ؛ﻟﺘﻌﺎون ﻣﻊ ﻛﻞ ﻣﻦ ﻓﺮﻧﺴﺎ و أﻟﻤﺎﻧﯿﺎأورﺑﺎ ﻣﻦ ﺧﻼل ﺗﻘﻮﯾﺔ اﻟﺘﺮاﺑﻂ و ا
    ﻟﻜѧѧѧѧﻞ ﻣѧѧѧѧﻦ ﺣﺮﻛѧѧѧѧﺔ أورﺑѧѧѧѧﺎ اﻟﻤﺘﺤѧѧѧѧﺪة  7491ﺗﺄﺳѧѧѧѧﯿﺲ رﺋѧѧѧѧﯿﺲ اﻟѧѧѧѧﻮزراء اﻟﺒﺮﯾﻄѧѧѧѧﺎﻧﻲ "ﺗﺸﺮﺷѧѧѧѧﻞ" ﻋѧѧѧѧﺎم  
 ؛اﻟﺒﺮﻟﻤﺎﻧﻲ اﻷورﺑﻲ اﻻﺗﺤﺎدو 
  
 
                                                             
، رﺳﺎﻟﺔ ﻣﺎﺟﺴﺘﯿﺮ، ﻛﻠﯿﺔ اﻟﻤﺼﺮياﻟﺼﺮف ﻓﻲ ﻣﺼﺮ و أﺛﺮ ﻧﻈﺎم اﻟﻨﻘﺪ اﻷوروﺑﻲ ﻋﻠﻰ اﻟﺠﻨﯿﮫ  ﺗﺤﺮﯾﺮ أﺳﻌﺎرﻣﺤﻤﺪ ﻣﺤﻤﻮد ﻋﺒﺪ اﻟﺮﺣﻤﺎن ﺧﻠﯿﻞ،  1
  5.6، ص.ص.2002اﻟﺘﺠﺎرة، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﻋﯿﻦ ﺷﻤﺲ، اﻟﻘﺎھﺮة، 
  451دار اﻟﮭﺪى، ﻋﯿﻦ ﻣﻠﯿﻠﺔ، اﻟﺠﺰاﺋﺮ، ص. ،أﺳﻌﺎر ﺻﺮف اﻟﻌﻤﻼت و أزﻣﺎت اﻟﻌﻤﻼت اﻟﺪوﻟﯿﺔﻣﺮوان ﻋﻄﻮن،  2
ﻣﻦ اﻟﻌﺎم  اﻟﻤﺘﺤﺪة اﻟﻤﻤﻠﻜﺔ وزراء رﺋﯿﺲ ، ھﻮﻟﻨﺪن ﻓﻲ 5691ﯾﻨﺎﯾﺮ 42 - 4781 ﻧﻮﻓﻤﺒﺮ 03 اﻟﺴﯿﺮ وﻧﺴﺘﻮن ﻟﯿﻮﻧﺎرد ﺳﺒﻨﺴﺮ ﺗﺸﺮﺷﻞ ﻣﻦ ﻣﻮاﻟﯿﺪ *
ﺸﺮﺷﻞ أﺣﺪ . ﯾُﻌﺪ ﺗ5591ﺗﻮﻟﻰ ﺗﺸﺮﺷﻞ اﻟﻤﻨﺼﺐ ذاﺗﮫ إﻟﻰ ﻏﺎﯾﺔ ﻋﺎم  1591وﻓﻲ ﻋﺎم ، (اﻟﺤﺮب اﻟﻌﺎﻟﻤﯿﺔ اﻟﺜﺎﻧﯿﺔ )إﺑﺎن 5491ﺣﺘﻰ اﻟﻌﺎم  0491
 .اﻟﻘﺮن اﻟﻌﺸﺮﯾﻦ اﻟﺘﻲ اﻧﺪﻟﻌﺖ ﻓﻲ اﻟﺤﺮوب ﻋﻠﻰ اﻟﺴﺎﺣﺔ اﻟﺴﯿﺎﺳﯿﺔ ﺧﻼل ﻧﻈﮭﺮوا اﻟﺬي اﻟﺴﯿﺎﺳﯿﯿﻦ أﺑﺮز اﻟﻘﺎدة




اﻟﺘѧѧѧﻲ ﻛﻠﻔѧѧѧѧﺖ ﺑѧѧѧѧﺈدارة و ﺗﻮﺟﯿѧѧѧѧﮫ  8491ﻓѧѧѧѧﻲ ﻋѧѧѧѧﺎم ﻟﻠﺘﻌѧѧѧﺎون اﻻﻗﺘﺼѧѧѧѧﺎدي إﻧﺸѧѧѧﺎء اﻟﻤﻨﻈﻤѧѧѧѧﺔ اﻷورﺑﯿѧѧѧѧﺔ  
 ؛*ﻣﺸﺮوع ﻣﺎرﺷﺎل""اﻟﻤﺴﺎﻋﺪات اﻷﻣﺮﯾﻜﯿﺔ اﻟﻤﻘﺪﻣﺔ ﻟﻠﺪول اﻷورﺑﯿﺔ ﻓﻲ إطﺎر 
 ؛ﺎﻓﻈﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﺨﻠﻖ و اﻟﺘﺮاث اﻷورﺑﻲﺑﮭﺪف اﻟﻤﺤ 9491إﻧﺸﺎء اﻟﻤﺠﻠﺲ اﻷورﺑﻲ ﻋﺎم  
      ﻨﻘﺪﯾѧѧѧѧѧﺔ و اﻟﻤﺎﻟﯿѧѧѧѧѧﺔ ﺑﮭѧѧѧѧѧﺪف إدارة اﻟﺸѧѧѧѧѧﺆون اﻟ 0591اﻷورﺑѧѧѧѧѧﻲ ﻟﻠﻤѧѧѧѧѧﺪﻓﻮﻋﺎت ﻋѧѧѧѧѧﺎم  اﻻﺗﺤѧѧѧѧѧﺎدإﻧﺸѧѧѧѧѧﺎء  
 ؛اﻟﺘﻨﺴﯿﻖ ﻣﻊ ﺑﻨﻚ اﻟﺘﺴﻮﯾﺎت اﻟﺪوﻟﯿﺔو 
، و ﺗﮭѧѧѧѧѧﺪف ھѧѧѧѧѧﺬه 1591أﻓﺮﯾѧѧѧѧѧﻞ  81إﻧﺸѧѧѧѧѧﺎء "اﻟﻤﺠﻤﻮﻋѧѧѧѧѧﺔ اﻷورﺑﯿѧѧѧѧѧﺔ ﻟﻠﺼѧѧѧѧѧﻠﺐ و اﻟﻔﺤѧѧѧѧѧﻢ" ﺑﺘѧѧѧѧѧﺎرﯾﺦ  
اﻻﺗﻔﺎﻗﯿѧѧﺔ إﻟѧѧѧﻰ ﺗﺤﺪﯾѧѧﺪ ﺣﺮﻛѧѧѧﺔ اﻟﻔﺤѧѧѧﻢ و اﻟﺤﺪﯾѧѧﺪ و اﻟﺼѧѧѧﻠﺐ ﺑѧѧѧﯿﻦ اﻟѧѧﺪول اﻟﻤﻮﻗﻌѧѧѧﺔ، و ﻗѧѧѧﺪ ﺗѧѧﻢ وﺿѧѧѧﻊ أرﺑѧѧѧﻊ 
، اﻟﺒﺮﻟﻤѧѧѧѧﺎن اﻷورﺑѧѧѧѧﻲ، ﻣﺠﻠѧѧѧѧﺲ اﻟѧѧѧѧﻮزراء، ﻣﺤﻜﻤѧѧѧѧﺔ ﻣﺆﺳﺴѧѧѧѧﺎت ﻟﺘﻨﻔﯿѧѧѧѧﺬ ھѧѧѧѧﺬه اﻻﺗﻔﺎﻗﯿѧѧѧѧﺔ )اﻟﺴѧѧѧѧﻠﻄﺔ اﻟﻌﻠﯿѧѧѧѧﺎ
 ؛اﻟﻌﺪل(
اﻟﺪول اﻷورﺑﯿﺔ ﺑﮭﺪف ﺗﺤﻘﯿﻖ اﻧﺪﻣﺎج ﻣﺨﺘﻠﻒ ﺟﯿﻮش  2591إﻧﺸﺎء اﻟﻤﺠﻤﻮﻋﺔ اﻷورﺑﯿﺔ ﻟﻠﺪﻓﺎع ﻓﻲ ﻋﺎم  
 اﻷﻋﻀﺎء ﻓﻲ إطﺎر ﻗﯿﺎدة ﻋﻠﯿﺎ.
ﻓﻲ ﻣﺪﯾﻨﺔ روﻣﺎ ﻣﻦ طﺮف اﻟﺪول اﻟﺴﺘﺔ اﻟﻤﻮﻗﻌﺔ ﻋﻠﻰ  7591ﻣﺎرس  52أﺑﺮﻣﺖ ﻣﻌﺎھﺪة روﻣﺎ ﻓﻲ ﺗﺎرﯾﺦ 
ﺣﯿﺚ أﻧﮫ و أﻣﺎم اﻟﻨﺠﺎﺣﺎت اﻟﻜﺒﯿﺮة اﻟﺘﻲ ﺣﻘﻘﺘﮭﺎ ھﺬه اﻟﺪول  ،اﻟﻤﺠﻤﻮﻋﺔ اﻷورﺑﯿﺔ ﻟﻠﺼﻠﺐ و اﻟﻔﺤﻢاﺗﻔﺎﻗﯿﺔ 
ﻓﻲ ﻗﻄﺎع اﻟﻔﺤﻢ و اﻟﺼﻠﺐ ﻛﺎن ﻟﺰوﻣﺎ ﻋﻠﯿﮭﺎ اﺗﺨﺎذ ﻗﺮارات ﺟﺪﯾﺪة ﺗﻤﺲ ﺟﻮاﻧﺐ أﺧﺮى ﻣﻦ اﻟﻨﺸﺎط 
ه و ھﻮ ﻣﺎ ﺗﻤﻜﻨﺖ ﻣﻦ ﺗﺤﻘﯿﻘﮫ ﻋﺒﺮ ھﺬ ،اﻻﻗﺘﺼﺎدي و ﺗﺤﻘﻖ ﻟﮭﺎ ﻣﺴﺘﻮﯾﺎت أﻋﻠﻰ ﻣﻦ اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ و اﻻﻧﺪﻣﺎج
  1 اﻻﺗﻔﺎﻗﯿﺔ اﻟﺘﻲ أﺳﻔﺮت ﻋﻦ إﻧﺸﺎء اﻟﺴﻮق اﻷورﺑﯿﺔ اﻟﻤﺸﺘﺮﻛﺔ.
ﺗﻀﻤﻨﺖ اﺗﻔﺎﻗﯿﺔ روﻣﺎ ﻣﻌﺎھﺪﺗﯿﻦ، اﻷوﻟﻰ ھﻲ ﻣﻌﺎھﺪة ﺗﺄﺳﯿﺲ اﻟﻤﺠﻤﻮﻋﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﯾﺔ اﻷورﺑﯿﺔ و اﻟﺜﺎﻧﯿﺔ 
 ھﻲ ﻣﻌﺎھﺪة اﻟﻤﺠﻤﻮﻋﺔ اﻷورﺑﯿﺔ ﻟﻠﻄﺎﻗﺔ اﻟﺬرﯾﺔ.
  2اﻷھﺪاف اﻟﺘﺎﻟﯿﺔ: ﺳﻌﺖ ھﺬه اﻟﻤﻌﺎھﺪة إﻟﻰ ﺗﺤﻘﯿﻖ ﻣﻌﺎھﺪة اﻟﻤﺠﻤﻮﻋﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﯾﺔ اﻷورﺑﯿﺔ:  - أ
 ؛إﻧﺸﺎء اﻟﺴﻮق اﻷورﺑﯿﺔ اﻟﻤﺸﺘﺮﻛﺔ 
 ؛ﺴﯿﺎﺳﺎت اﻻﻗﺘﺼﺎدﯾﺔ ﻟﻠﺪول اﻷﻋﻀﺎءﺗﻘﺮﯾﺐ اﻟ 
 ؛ﺗﻨﻤﯿﺔ اﻟﻨﺸﺎطﺎت اﻻﻗﺘﺼﺎدﯾﺔ 
 ؛ﺗﺤﺴﯿﻦ ﻣﺴﺘﻮى اﻟﻤﻌﯿﺸﺔ 
 ﺗﻨﻤﯿﺔ اﻟﻌﻼﻗﺔ ﺑﯿﻦ اﻟﺪول اﻷﻋﻀﺎء. 
                                                             
رﺋﯿﺲ  ﺟﻮرج ﻣﺎرﺷﺎلاﻟﺬي وﺿﻌﮫ اﻟﺠﻨﺮال  اﻟﺤﺮب اﻟﻌﺎﻟﻤﯿﺔ اﻟﺜﺎﻧﯿﺔﻣﺸﺮوع ﻣﺎرﺷﺎل ھﻮ اﻟﻤﺸﺮوع اﻻﻗﺘﺼﺎدي ﻹﻋﺎدة ﺗﻌﻤﯿﺮ أورﺑﺎ ﺑﻌﺪ اﻧﺘﮭﺎء  *
ﻣﻦ  ﯾﻮﻧﯿﻮ  5و اﻟﺬي أﻋﻠﻦ ﻋﻨﮫ ﺑﻨﻔﺴﮫ ﻓﻲ 7491و وزﯾﺮ اﻟﺨﺎرﺟﯿﺔ اﻷﻣﯿﺮﻛﻲ ﻣﻨﺬ ﯾﻨﺎﯾﺮ اﻟﺤﺮب اﻟﻌﺎﻟﻤﯿﺔ اﻟﺜﺎﻧﯿﺔ ھﯿﺌﺔ أرﻛﺎن اﻟﺠﯿﺶ اﻷﻣﯿﺮﻛﻲ أﺛﻨﺎء
ﻣﻠﯿﺎر دوﻻر 5299.21ﺮاف ﻋﻠﻰ إﻧﻔﺎق و ﻛﺎﻧﺖ اﻟﮭﯿﺌﺔ اﻟﺘﻲ أﻗﺎﻣﺘﮭﺎ ﺣﻜﻮﻣﺎت ﻏﺮب أورﺑﺎ ﻟﻺﺷ ﺟﺎﻣﻌﺔ ھﺎرﻓﺎردﻓﻲ ﺧﻄﺎب أﻣﺎم  7491ذﻟﻚ ﻋﺎم 
 .أﻣﯿﺮﻛﻲ ﻗﺪ ﺳﻤﯿﺖ "ﻣﻨﻈﻤﺔ اﻟﺘﻌﺎون اﻻﻗﺘﺼﺎدي اﻷورﺑﻲ" و ﻗﺪ ﺳﺎھﻤﺖ ھﺬه اﻷﻣﻮال ﻓﻲ إﻋﺎدة اﻋﻤﺎر و ﺗﺸﻐﯿﻞ اﻻﻗﺘﺼﺎد و اﻟﻤﺼﺎﻧﻊ اﻷورﺑﯿﺔ
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ﻛѧѧѧѧﺎن ﺗﺤﻘﯿѧѧѧѧﻖ اﻻﺗﺤѧѧѧѧﺎد اﻟﺠﻤﺮﻛѧѧѧѧﻲ أﺣѧѧѧѧﺪ اﻷھѧѧѧѧﺪاف اﻟﺮﺋﯿﺴѧѧѧѧﯿﺔ ﻟﻠﺴѧѧѧѧﻮق اﻷورﺑﯿѧѧѧѧﺔ اﻟﻤﺸѧѧѧѧﺘﺮﻛﺔ، و ﻗѧѧѧѧﺪ ﺗѧѧѧѧﻢ 
ﻔѧѧѧﺎق ﺑѧѧѧﯿﻦ اﻟѧѧѧﺪول اﻟﻤﻨﻈﻤѧѧѧﺔ إﻟѧѧѧﻰ ﻣﻌﺎھѧѧѧﺪة روﻣѧѧѧﺎ ﻋﻠѧѧѧﻰ ﺗﺤﻘﯿѧѧѧﻖ ھѧѧѧﺬا اﻻﺗﺤѧѧѧﺎد اﻟﺠﻤﺮﻛѧѧѧﻲ ﻋﻠѧѧѧﻰ أرﺑﻌѧѧѧﺔ اﻻﺗ
  ﻣﺮاﺣﻞ ﺗﺴﺘﻐﺮق ﻛﻞ ﻣﻨﮭﺎ أرﺑﻌﺔ ﺳﻨﻮات:
ﺗѧѧѧﻢ اﻻﺗﻔѧѧѧﺎق ﻋﻠѧѧѧﻰ أن ﯾѧѧѧﺘﻢ ﺧѧѧѧﻼل اﻟﻤѧѧѧﺮﺣﻠﺘﯿﻦ اﻷوﻟѧѧѧﻰ و اﻟﺜﺎﻧﯿѧѧѧﺔ ﺗﺨﻔѧѧѧﯿﺾ اﻟﺮﺳѧѧѧﻮم اﻟﺠﻤﺮﻛﯿѧѧѧﺔ ﺑﻨﺴѧѧѧﺒﺔ 
ﻣѧѧѧѧﺎ  %04ﺑѧѧѧѧـ  ﻓѧѧѧѧﻲ ﻛѧѧѧѧﻞ ﻣﺮﺣﻠѧѧѧѧﺔ، ﻋﻠѧѧѧѧﻰ أن ﯾѧѧѧѧﺘﻢ ﻓѧѧѧѧﻲ اﻟﻤﺮﺣﻠѧѧѧѧﺔ اﻟﺜﺎﻟﺜѧѧѧѧﺔ إﺟѧѧѧѧﺮاء ﺗﺨﻔѧѧѧѧﯿﺾ آﺧѧѧѧѧﺮ %03
  إﻟﻰ زوال اﻟﺤﻮاﺟﺰ اﻟﺠﻤﺮﻛﯿﺔ. 21ﺳﯿﺆدي ﻓﻲ ﻧﮭﺎﯾﺔ اﻟﺴﻨﺔ اﻟـ 
ﯾﻌѧѧѧѧﺪ ﺗﺴѧѧѧѧﮭﯿﻞ ﻋﻤﻠﯿѧѧѧѧﺔ اﻧﺘﻘѧѧѧѧﺎل اﻟﺴѧѧѧѧﻠﻊ و اﻟﺨѧѧѧѧﺪﻣﺎت أﺣѧѧѧѧﺪ اﻷھѧѧѧѧﺪاف اﻟﺮﺋﯿﺴѧѧѧѧﯿﺔ اﻷﺧѧѧѧѧﺮى ﻹﻧﺸѧѧѧѧﺎء اﻟﺴѧѧѧѧﻮق 
اﻷورﺑﯿѧѧѧﺔ اﻟﻤﺸѧѧѧﺘﺮﻛﺔ، ﺣﯿѧѧѧﺚ ﻗѧѧѧﺮرت اﻟѧѧѧﺪول اﻷﻋﻀѧѧѧﺎء إﻟﻐѧѧѧﺎء اﻟﻘﯿѧѧѧﻮد اﻟﻜﻤﯿѧѧѧﺔ اﻟﻤﻄﺒﻘѧѧѧﺔ ﻋﻠѧѧѧﻰ ﺣﺮﻛѧѧѧﺔ 
ھѧѧѧﺬا ﻣѧѧѧﻦ ﺧѧѧѧﻼل وﺿѧѧѧﻊ ﺗﻌﺮﯾﻔѧѧѧﺔ ﺟﻤﺮﻛﯿѧѧѧﺔ ﻣﺸѧѧѧﺘﺮﻛﺔ و إﺗﺒѧѧѧﺎع  دﺧѧѧѧﻮل و ﺧѧѧѧﺮوج اﻟﺴѧѧѧﻠﻊ ﻓﯿﻤѧѧѧﺎ ﺑﯿﻨﮭѧѧѧﺎ، و
  ﻧﻔﺲ اﻟﺴﯿﺎﺳﺔ اﻟﺘﺠﺎرﯾﺔ.
اﻣﺘѧѧѧѧﺪت أھѧѧѧѧﺪاف اﻻﺗﻔﺎﻗﯿѧѧѧѧﺔ إﻟѧѧѧѧﻰ ﻋѧѧѧѧﺪة ﻣﺠѧѧѧѧﺎﻻت أﺧѧѧѧѧﺮى ﻛﺘﻨﺴѧѧѧѧﯿﻖ اﻟﺴﯿﺎﺳѧѧѧѧﺎت اﻟﺰراﻋﯿѧѧѧѧﺔ ﺑѧѧѧѧﯿﻦ اﻟѧѧѧѧﺪول 
ﺣﯿѧѧѧﺚ ﺣѧѧѧﺪدت ﻧﮭﺎﯾѧѧѧﺔ اﻟﻤﺮﺣﻠѧѧѧﺔ  ،اﻷﻋﻀѧѧѧﺎء و ﺗﺤﺮﯾѧѧѧﺮ ﺣﺮﻛѧѧѧﺔ اﻟﯿѧѧѧﺪ اﻟﻌﺎﻣﻠѧѧѧﺔ و ﺣﺮﻛѧѧѧﺔ رؤوس اﻷﻣѧѧѧﻮال
أدى ﻧﺠѧѧﺎح اﻟѧѧﺪول اﻟﺴѧѧﺘﺔ اﻟﻤﻜﻮﻧѧѧﺔ ﻟﻠﺴѧѧﻮق اﻷورﺑﯿѧѧﺔ  ، و ﻗѧѧﺪاﻟﺜﺎﻟﺜѧѧﺔ ﻛﺤѧѧﺪ أﻗﺼѧѧﻰ ﻟﺘﺤﻘﯿѧѧﻖ ھѧѧﺬه اﻷھѧѧﺪاف
اﻟﻤﺸѧѧѧﺘﺮﻛﺔ و ﺗﺤﻘﯿﻘﮭѧѧѧﺎ ﻟﻤﻜﺎﺳѧѧѧﺐ ﻋﺪﯾѧѧѧѧﺪة إﻟѧѧѧﻰ ﺗﻨѧѧѧﺎﻣﻲ اﻟﺮﻏﺒѧѧѧﺔ ﻟѧѧѧѧﺪى اﻟѧѧѧﺪول اﻷورﺑﯿѧѧѧﺔ ﻟﻼﻧﻀѧѧѧﻤﺎم إﻟѧѧѧѧﻰ 
ﺎرك، اﯾﺮﻟﻨѧѧѧﺪا ﻋѧѧѧﺎم اﻟﺴѧѧѧﻮق اﻟﻤﺸѧѧѧﺘﺮﻛﺔ و ھѧѧѧﻮ ﻣѧѧѧﺎ ﺣѧѧѧﺪث ﻓﻌѧѧѧﻼ ﺑﻌѧѧѧﺪ اﻧﻀѧѧѧﻤﺎم ﻛѧѧѧﻞ ﻣѧѧѧﻦ ﺑﺮﯾﻄﺎﻧﯿѧѧѧﺎ، اﻟѧѧѧﺪاﻧﻤ
 ﺛѧѧѧﻢ اﻟﻨﻤﺴѧѧѧﺎ و اﻟﺴѧѧѧﻮﯾﺪ  5891، ﺛѧѧѧﻢ ﺑﻌѧѧѧﺪ ذﻟѧѧѧﻚ اﺳѧѧѧﺒﺎﻧﯿﺎ و اﻟﺒﺮﺗﻐѧѧѧﺎل ﻋѧѧѧﺎم 1891ﺛѧѧѧﻢ اﻟﯿﻮﻧѧѧѧﺎن ﻋѧѧѧﺎم  0791
  ﺧﻤﺴﺔ و ﻋﺸﺮون دوﻟﺔ. 4002ﻟﯿﺼﺒﺢ ﻋﺪد ھﺬه اﻟﺪول ﻣﻨﺬ ﻣﺎي  ،5991و ﻓﻨﻠﻨﺪا ﻋﺎم 
اﻟﻤﻌﺎھﺪة ﺳﻌﺖ اﻟﺪول اﻷورﺑﯿﺔ اﻟﺴﺘﺔ اﻟﻤﻨﻈﻤﺔ إﻟﻰ ھﺬه  ﻣﻌﺎھﺪة اﻟﻤﺠﻤﻮﻋﺔ اﻷورﺑﯿﺔ ﻟﻠﻄﺎﻗﺔ اﻟﺬرﯾﺔ:  - ب
و ﻛﺬﻟﻚ إﻟﻰ ﺗﻮﺣﯿﺪ ﺟﮭﻮدھﺎ اﻟﻤﺒﺬوﻟﺔ ﻓﻲ ﻣﺠﺎل  ،إﻟﻰ ﺗﻌﺰﯾﺰ اﻟﺘﻌﺎون ﻓﯿﻤﺎ ﺑﯿﻨﮭﺎ ﻓﻲ ﻣﺠﺎل اﻟﻄﺎﻗﺔ اﻟﺬرﯾﺔ
  اﻟﺒﺤﺚ و اﻷﻣﻦ. 
ﻣﻦ طﺮف اﻟﺪول اﻟﺴﺘﺔ اﻟﺘﻲ ﻛﺎﻧﺖ ﻋﻀﻮ ﻓﻲ اﻟﻤﺠﻤﻮﻋﺔ اﻷورﺑﯿﺔ  7591ﺑﻌﺪ إﺑﺮام ﻣﻌﺎھﺪة روﻣﺎ ﻓﻲ ﻋﺎم 
اﻟﺪول اﻷﺧﺮى اﻷورﺑﯿﺔ اﻟﺮاﻣﯿﺔ إﻟﻰ ﺗﺤﻘﯿﻖ ﻟﻠﺼﻠﺐ و اﻟﻔﺤﻢ ﻟﻢ ﺗﺘﻮﻗﻒ ﻣﺠﮭﻮدات ھﺬه اﻷﺧﯿﺮة و ﺑﺎﻗﻲ 
 1و ھﻮ ﻣﺎ ﯾﻤﻜﻦ إظﮭﺎره ﻓﻲ اﻟﻤﺤﻄﺎت اﻟﺘﺎﻟﯿﺔ: ،اﻟﻤﺰﯾﺪ ﻣﻦ اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ و اﻻﺗﺤﺎد ﻓﻲ أورﺑﺎ
(" اﻟﺘﻲ ﺿﻤﺖ ﻛﻞ ﻣﻦ اﻟﺪول ELELA"اﻟﺮاﺑﻄﺔ اﻷورﺑﯿﺔ ﻟﻠﻤﺒﺎدﻻت اﻟﺤﺮة ) 0691إﻧﺸﺎء ﻋﺎم  
 ؛و اﻟﻤﻤﻠﻜﺔ اﻟﻤﺘﺤﺪة و اﻟﺒﺮﺗﻐﺎل اﻹﺳﻜﻨﺪﻧﺎﻓﯿﺔ
 ؛اﻷورﺑﻲ اﻻﺗﺤﺎداﻟﮭﺎدف إﻟﻰ ﺗﺄﺳﯿﺲ  "tehcuoF nalP"ﻟﻤﺨﻄﻂ ﻓﻮﺷﻲ  1691ﺗﻘﺪﯾﻢ ﻓﺮﻧﺴﺎ ﻋﺎم  
(" اﻟﺬي اﻧﺒﺜﻘﺖ ﻋﻨﮫ AGOEA"اﻻﺗﺤﺎد اﻷورﺑﻲ ﻟﻠﺘﻮﺟﯿﮫ و اﻟﻀﻤﺎن اﻟﺰراﻋﻲ ) 2691ﺎم ﻋإﻧﺸﺎء  
 ؛("CAP"اﻟﺴﯿﺎﺳﺔ اﻟﺰراﻋﯿﺔ اﻟﻤﺸﺘﺮﻛﺔ )
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ﺔ ﻣﺸﺘﺮﻛﺔ و ﺟﻤﻌﯿﺔ ﺑﺮﻟﻤﺎﻧﯿﺔ ﻋﻠﻰ إﻧﺸﺎء ﻣﺠﻠﺲ وزاري ﻣﺸﺘﺮﻛﺎ و ﻣﻔﻮﺿﯿ 5691ﺗﻢ اﻻﺗﻔﺎق ﻓﻲ ﻋﺎم  
ﻟﻜﻞ ﻣﻦ ﻣﺠﻤﻮﻋﺔ اﻟﻔﺤﻢ و اﻟﺼﻠﺐ، اﻟﻤﺠﻤﻮﻋﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﯾﺔ اﻷورﺑﯿﺔ، و اﻟﻤﺠﻤﻮﻋﺔ اﻷورﺑﯿﺔ ﻟﻠﻄﺎﻗﺔ اﻟﺬرﯾﺔ 
 ؛(7691ﺟﻮﯾﻠﯿﺔ  4ﺰ اﻟﺘﻨﻔﯿﺬ ﺑﺘﺎرﯾﺦ )دﺧﻞ ھﺬا اﻻﺗﻔﺎق ﺣﯿ
ﺣﯿﺚ أﻋﺘﺒﺮ اﻟﺘﻘﺮﯾﺮ اﻟﺬي ﻗﺪﻣﮫ  ،ﺧﻠﻖ وﺣﺪة اﻗﺘﺼﺎدﯾﺔ و ﻧﻘﺪﯾﺔ 9691ﻗﺮرت اﻟﺪول اﻷورﺑﯿﺔ ﻋﺎم  
ﻧﻘﻄﺔ ﺑﺪاﯾﺔ ھﺬا اﻻﺗﺤﺎد إذ ﺗﻀﻤﻦ ﺿﺮورة ﺗﻮﻓﺮ  0791ﻋﺎم  *"renreWوزراء ﻟﻜﺴﻤﺒﻮرغ "رﺋﯿﺲ 
 اﻻﺗﺤﺎد ﻋﻠﻰ ﻣﺎ ﯾﻠﻲ:
 ؛ﻗﺎﺑﻠﯿﺔ ﺗﺤﻮﯾﻞ اﻟﻌﻤﻼت 
 ؛ت اﻟﺪول اﻷﻋﻀﺎءﺗﺤﺪﯾﺪ ﺳﻌﺮ ﺗﻌﺎدل ﻧﮭﺎﺋﻲ ﻏﯿﺮ ﻗﺎﺑﻞ ﻟﻺﻟﻐﺎء ﺑﯿﻦ ﻋﻤﻼ 
 ؛ﺗﺤﺮﯾﺮ ﻛﻠﻲ ﻟﺤﺮﻛﺔ رؤوس اﻷﻣﻮال 
 .ﺿﺮورة ﺗﻘﺎرب ﻣﻌﺪﻻت اﻟﺘﻀﺨﻢ ﻟﻠﺪول اﻷﻋﻀﺎء 
ﺧﻼل اﻻﺟﺘﻤﺎع اﻟﺬي ﻋﻘﺪ  2791أﻛﺪ رؤﺳﺎء اﻟﺪول اﻟﺘﺴﻌﺔ اﻟﻤﻨﻈﻤﺔ ﻟﻠﺴﻮق اﻷورﺑﯿﺔ اﻟﻤﺸﺘﺮﻛﺔ ﻓﻲ ﻋﺎم 
 ﺑﺒﺎرﯾﺲ ﻋﻠﻰ ﻋﺰﻣﮭﻢ إﻧﺸﺎء اﻻﺗﺤﺎد اﻷورﺑﻲ.
 ﻧﻈﺎم اﻟﺜﻌﺒﺎن اﻟﻨﻘﺪي -3- 1-1- 4
ﺟﺎء ھﺬا اﻟﻨﻈﺎم ﻟﻤﻮاﺟﮭﺔ اﻷوﺿﺎع اﻟﻨﻘﺪﯾﺔ اﻟﻤﺘﺪھﻮرة اﻟﺘﻲ ﻋﺎﻧﺖ ﻣﻨﮭﺎ اﻟﺪول اﻷورﺑﯿﺔ ﻓﻲ ﺑﺪاﯾﺔ 
ز إﻟﻰ ھﺰات ﺣﺎدة ﺑﺴﺒﺐ اﺗﻔﺎق واﺷﻨﻄﻦ دﺗﻦ وووو اﻟﺘﻲ ﻧﺘﺠﺖ أﺳﺎﺳﺎ ﻋﻦ ﺗﻌﺮض ﻧﻈﺎم ﺑﺮ ،اﻟﺘﺴﻌﯿﻨﺎت
    اﻟﺬي ﺟﺎء ﻓﯿﮫ ﺑﺄن أﺳﻌﺎر ﺻﺮف ﻋﻤﻼت ﻣﺨﺘﻠﻒ اﻟﺪول ﯾﻤﻜﻦ أن ﺗﺘﻐﯿﺮ ﺿﻤﻦ ﺣﺪود و  1791ﻋﺎم 
(، و ﻛﺬﻟﻚ % 5,4 ± ( ﻣﻦ ﺣﯿﺚ ﺗﻜﺎﻓﺆھﺎ ﺑﺎﻟﺪوﻻر )ﻛﺎن اﻟﺘﻐﯿﺮ ﻓﻲ اﻟﻮاﻗﻊ ﺿﻤﻦ ﺣﺪود% 52,2 ±)
  1.%01ﻋﻠﻰ ﺧﻔﺾ ﻗﯿﻤﺔ اﻟﺪوﻻر ﺑﻨﺴﺒﺔ  3791ﺷﮭﺮ ﻓﯿﻔﺮي إﻗﺒﺎل اﻟﺴﻠﻄﺎت اﻷﻣﺮﯾﻜﯿﺔ ﻓﻲ ﺑﺴﺒﺐ 
اﻟﺒﻨﻮك اﻟﻤﺮﻛﺰﯾﺔ ﻟﺪول اﻟﻤﺠﻤﻮﻋﺔ اﻷورﺑﯿﺔ ﻋﻘﺪ اﺟﺘﻤﺎع ﻟﻤﻨﺎﻗﺸﺔ  اﻣﺤﺎﻓﻈﻮأﻣﺎم اﻟﻮﺿﻊ اﻟﺴﺎﺋﺪ ﻗﺮر 
ﺑﻤﺪﯾﻨﺔ ﺑﺎزل  2791 اﻟﻮﺿﻊ اﻟﺴﺎﺋﺪ و ﺑﺤﺚ اﻟﺤﻠﻮل اﻟﻤﻤﻜﻨﺔ، و ھﻮ ﻣﺎ ﺗﻢ ﻓﻌﻼ ﻟﻤﺎ اﺟﺘﻤﻌﻮا ﻓﻲ ﺷﮭﺮ أﻓﺮﯾﻞ
اﻟﺴﻮﯾﺴﺮﯾﺔ ﺣﯿﺚ ﻗﺮروا اﻟﺤﺪ ﻣﻦ اﻟﻤﺮوﻧﺔ اﻟﻮاﺳﻌﺔ ﻷﺳﻌﺎر اﻟﺼﺮف ﻋﺒﺮ إﺑﻘﺎء ﺣﺮﻛﺔ ﺗﻘﻠﺐ ﻋﻤﻼت 
    دوﻟﮭﻢ ﺿﻤﻦ ﺣﺪﯾﻦ أﻋﻠﻰ و أدﻧﻰ ﻣﻊ اﻟﺘﺄﻛﯿﺪ ﻋﻠﻰ ﺿﺮورة اﺣﺘﺮام اﻟﺪول اﻷﻋﻀﺎء ﻟﮭﺬﯾﻦ اﻟﺤﺪﯾﻦ. 
ﻌﺒﺎن اﻟﻨﻘﺪي أو اﻷﻓﻌﻰ أطﻠﻖ ﻋﻠﻰ ھﺬا اﻟﻘﺮار "اﻟﺘﻌﻮﯾﻢ اﻟﻤﺸﺘﺮك ﻟﻠﻌﻤﻼت" ﻛﻤﺎ ﺳﻤﻲ أﯾﻀﺎ ﺑﻨﻈﺎم اﻟﺜ
ﻟﻠﻌﻤﻼت اﻷورﺑﯿﺔ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﺒﻌﻀﮭﺎ اﻟﺒﻌﺾ ﻣﻊ إﺑﻘﺎء  % 52,1 ±و ﻗﺪ ﺗﻢ ﺗﺤﺪﯾﺪ ھﺎﻣﺶ ﺗﺪﺑﺪب ﺑـ  اﻟﻨﻘﺪﯾﺔ،
  2ﻟﻠﻌﻤﻼت اﻷورﺑﯿﺔ ﻣﻘﺎﺑﻞ اﻟﺪوﻻر. % 52,2 ± ھﺎﻣﺶ ﺗﺪﺑﺪب ﺑـ
                                                             
، رﺟﻞ دوﻟﺔ و ﺳﯿﺎﺳﻲ ﻣﻦ ﻟﻮﻛﺴﻤﺒﻮرغﻓﻲ  2002 ﯾﻮﻧﯿﻮ  42ﺗﻮﻓﻲ - ﻓﺮﻧﺴﺎ ﻓﻲ 3191دﯾﺴﻤﺒﺮ  92وﻟﺪ ﻓﻲ »renreW erreiP« ﺑﯿﯿﺮ ﻓﯿﺮﻧﺮ *
ﻋﻤﻞ ﺑﺎﻟﺴﯿﺎﺳﺔ و اﻧﺘﺴﺐ ﻟﻠﺤﺰب اﻟﺸﻌﺒﻲ اﻟﻤﺴﯿﺤﻲ اﻻﺟﺘﻤﺎﻋﻲ. ﺷﻐﻞ ﻋﺪة  .اﻟﺒﻨﻮكﻓﻲ ﻣﺠﺎل  اﺷﺘﻐﻞو  ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺑﺎرﯾﺲﺗﺨﺮج ﻣﻦ  ﻟﻮﻛﺴﻤﺒﻮرغ
          ﺴﯿﺎﺳﺔ و اﺳﺘﻤﺮ ﻓﻲ اﻟﻤﺠﺎل اﻹداري ﻗﺒﻞ أن ﯾﺘﻨﺤﻰ ﻋﻦ اﻟ 4891و  3591ﻣﻨﺎﺻﺐ وزارﯾﺔ ﻓﻲ ﺑﻠﺪه ﻣﻨﮭﺎ رﺋﯿﺲ اﻟﺤﻜﻮﻣﺔ ﻓﻲ اﻟﻔﺘﺮة ﻣﺎ ﺑﯿﻦ 
  .و اﻟﺜﻘﺎﻓﻲ
  751، ص.اﻟﺴﯿﺎﺳﺎت اﻟﻨﻘﺪﯾﺔ و اﻟﺒﻌﺪ اﻟﺪوﻟﻲ ﻟﻠﯿﻮروأﺣﻤﺪ ﻓﺮﯾﺪ ﻣﺼﻄﻔﻰ،  1
اﻷول، اﻟﻌﺪد اﻟﺜﺎﻟﺚ،  ، ﻣﺠﻠﺔ اﺗﺤﺎد اﻟﺠﺎﻣﻌﺎت اﻟﻌﺮﺑﯿﺔ ﻟﻠﻌﻠﻮم اﻟﺘﻄﺒﯿﻘﯿﺔ، اﻟﻤﺠﻠﺪﻧﻈﺎم اﻟﻨﻘﺪ اﻟﺪوﻟﻲ و ﻣﻌﻀﻠﺔ اﻟﺪول اﻟﻔﻘﯿﺮةﺻﺎﻟﺢ ﻓﻼﺣﻲ،  2
  27.37.ص.، ص9991ﺳﺒﺘﻤﺒﺮ




أطﻠﻘﺖ ﻋﻠﻰ ھﺬا اﻟﻨﻈﺎم ﺗﺴﻤﯿﺔ اﻟﺜﻌﺒﺎن اﻟﻨﻘﺪي ﻷن ﺣﺮﻛﺔ أﺳﻌﺎر ﺻﺮف اﻟﻌﻤﻼت اﻷورﺑﯿﺔ ﺿﻤﻦ اﻟﺤﺪﯾﻦ 
اﻟﻤﺘﻔﻖ ﻋﻠﯿﮭﺎ ﺗﻜﻮن ﻣﺸﺎﺑﮭﺔ ﻛﺜﯿﺮا ﻟﺤﺮﻛﺔ اﻟﺜﻌﺒﺎن، ﻓﺎﻟﻌﻤﻼت اﻟﻘﻮﯾﺔ ﺗﻘﻊ ﻓﻲ ﺣﺪود أﻋﻠﻰ ھﺎﻣﺶ و ھﻲ 
ھﻲ اﻟﻤﻨﻄﻘﺔ  اﻟﻤﻨﻄﻘﺔ اﻟﺘﻲ ﺗﺴﻤﻰ ﺑﻈﮭﺮ اﻟﺜﻌﺒﺎن، ﻓﻲ ﺣﯿﻦ ﺗﻘﻊ اﻟﻌﻤﻼت اﻟﻀﻌﯿﻔﺔ ﻓﻲ ﺣﺪود أدﻧﻰ ھﺎﻣﺶ و
      اﻟﻤﺴﻤﺎة ﺑﺒﻄﻦ اﻟﺜﻌﺒﺎن، و ﻋﻤﻮﻣﺎ ﻓﺈﻧﮫ ﻛﻠﻤﺎ ﻛﺎن اﻟﻔﺎرق ﻛﺒﯿﺮا ﺑﯿﻦ أﺳﻌﺎر ﺻﺮف اﻟﻌﻤﻼت اﻷورﺑﯿﺔ 
و اﻟﺪوﻻر ﻓﺈن ﺳﻤﻚ اﻟﺜﻌﺒﺎن ﺳﯿﻜﺒﺮ، ﺑﯿﻨﻤﺎ ﻛﻠﻤﺎ ﻛﺎن اﻟﻔﺎرق ﺿﺌﯿﻼ ﻓﺈن اﻟﺜﻌﺒﺎن ﺳﯿﻜﻮن ھﺰﯾﻼ ﻛﻤﺎ ﻗﺪ ﯾﻘﻊ 
اﻷورﺑﯿﺔ ﻣﻘﺎرﻧﺔ ﺑﺎﻟﺪوﻻر ھﻲ ﻧﻔﺴﮭﺎ أن ﯾﻠﺘﺼﻖ ظﮭﺮ اﻟﺜﻌﺒﺎن ﺑﺒﻄﻨﮫ إذا ﻛﺎﻧﺖ أﺳﻌﺎر ﺻﺮف اﻟﻌﻤﻼت 
   .1أﺳﻌﺎر اﻟﺘﻌﺎدل
  .(74ﺢ ﻣﺎ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮه ﻣﻦ ﺧﻼل اﻟﺸﻜﻞ رﻗﻢ )ﯿﯾﻤﻜﻨﻨﺎ ﺗﻮﺿ
  (: ﻛﯿﻔﯿﺔ ﻋﻤﻞ ﻧﻈﺎم اﻟﺜﻌﺒﺎن اﻟﻨﻘﺪي74اﻟﺸﻜﻞ رﻗﻢ )
  
  57، ص.7991، اﻟﻘﺎھﺮةو اﻟﻨﺸﺮ و اﻟﺘﻮزﯾﻊ،  ﻟﻠﻄﺒﺎﻋﺔ ﻏﺮﯾﺐ دار ،اﻷوﻟﻰ اﻟﻄﺒﻌﺔ اﻷﺟﻨﺒﻲ، اﻟﺼﺮف ﻋﻤﻠﯿﺎت و اﻟﺪوﻟﯿﺔ اﻟﻨﻘﻮد ﺻﺎدق، ﻣﺪﺣﺖ اﻟﻤﺼﺪر:
واﺟﮭﺖ اﻟﺪول اﻷورﺑﯿﺔ اﻟﺘﻲ ﺗﺒﻨﺖ ﻧﻈﺎم اﻟﺜﻌﺒﺎن اﻟﻨﻘﺪي ﺻﻌﻮﺑﺎت ﺟﻤﺔ ﻓﻲ اﺣﺘﺮام ﺗﻌﮭﺪھﺎ ﺑﺎﻟﻜﺎﻣﻞ اﻟﺬي 
أدى ذﻟﻚ إﻟﻰ و ﻗﺪ ﯾﻘﻀﻲ ﺑﺎﻟﺤﻔﺎظ ﻋﻠﻰ ﺗﻘﻠﺒﺎت أﺳﻌﺎر ﺻﺮف ﻋﻤﻼﺗﮭﺎ ﺿﻤﻦ اﻟﮭﺎﻣﺶ اﻟﻤﺘﻔﻖ ﻋﻠﯿﮫ، 
)ﻋﺎودت ھﺬه اﻟﺪول  2791ﺟﻮان  72ﻣﻦ اﻟﻨﻈﺎم ﻓﻲ ﺗﺎرﯾﺦ  ﺮﻟﻨﺪااﯾاﻧﺴﺤﺎب ﻛﻞ ﻣﻦ اﻟﻤﻤﻠﻜﺔ اﻟﻤﺘﺤﺪة و 
، اﻧﺴﺤﺎب 3791ﻓﯿﻔﺮي  31(، اﻧﺴﺤﺎب إﯾﻄﺎﻟﯿﺎ ﻓﻲ ﺗﺎرﯾﺦ  2791أﻛﺘﻮﺑﺮ  01ﺗﺒﻨﻲ ھﺬا اﻟﻨﻈﺎم ﻓﻲ ﺗﺎرﯾﺦ 
  . 4791ﻓﺮﻧﺴﺎ ﻋﺎم 
أدى اﻧﺴﺤﺎب ﻋﺪد ﻛﺒﯿﺮ ﻣﻦ اﻟﺪول اﻷورﺑﯿﺔ ﻣﻦ ﻧﻈﺎم اﻟﺜﻌﺒﺎن اﻟﻨﻘﺪي إﻟﻰ اﻧﮭﯿﺎر ھﺬا اﻷﺧﯿﺮ ﺑﺼﻔﺔ ﺗﺎﻣﺔ، 
اﻟﺬي ﺟﻌﻞ اﻟﺪول اﻷورﺑﯿﺔ ﺗﺒﺤﺚ ﻋﻦ ﻧﻈﺎم ﻧﻘﺪي آﺧﺮ أﻛﺜﺮ اﺳﺘﻘﺮارا ﯾﺴﻤﺢ ﻟﮭﺎ ﺑﺘﺤﻘﯿﻖ أھﺪاﻓﮭﺎ اﻷﻣﺮ 
  2)ﺗﺒﻠﻮر ذﻟﻚ ﻓﻌﻠﯿﺎ ﻣﻊ إﻧﺸﺎء اﻟﻨﻈﺎم اﻟﻨﻘﺪي اﻷورﺑﻲ(.
  
  
                                                             
  47، ص.7991دار ﻏﺮﯾﺐ ﻟﻠﻄﺒﺎﻋﺔ و اﻟﻨﺸﺮ و اﻟﺘﻮزﯾﻊ، اﻟﻄﺒﻌﺔ اﻷوﻟﻰ، اﻟﻘﺎھﺮة، اﻟﻨﻘﻮد اﻟﺪوﻟﯿﺔ و ﻋﻤﻠﯿﺎت اﻟﺼﺮف اﻷﺟﻨﺒﻲ، ﻣﺪﺣﺖ ﺻﺎدق،  1
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      أدى اﻧﮭﯿѧѧѧﺎر ﻧﻈѧѧѧﺎم اﻟﺜﻌﺒѧѧѧﺎن اﻟﻨﻘѧѧѧﺪي إﻟѧѧѧﻰ ﺑﺤѧѧѧﺚ اﻟѧѧѧﺪول اﻷورﺑﯿѧѧѧﺔ ﻋѧѧѧﻦ ﺑѧѧѧﺪﯾﻞ ﻟѧѧѧﮫ ﯾﻜѧѧѧﻮن أﻛﺜѧѧѧﺮ ﻓﻌﺎﻟﯿѧѧѧﺔ 
ﺗﻮﺻѧѧѧﻠﺖ اﻟѧѧѧﺪول اﻷورﺑﯿѧѧѧﺔ إﻟѧѧѧﻰ ھѧѧѧﺬا اﻟﺒѧѧѧﺪﯾﻞ اﻟѧѧѧﺬي أطﻠѧѧѧﻖ ﻋﻠﯿѧѧѧﮫ ﺗﺴѧѧѧﻤﯿﺔ اﻟﻨﻈѧѧѧﺎم اﻟﻨﻘѧѧѧﺪي  ، وو اﺳѧѧѧﺘﻘﺮار
و ھѧѧѧﺬا ﺑﻌѧѧѧﺪ أن اﺟﺘﻤѧѧѧﻊ ﻣﺤѧѧѧﺎﻓﻈﻮ اﻟﺒﻨѧѧѧﻮك اﻟﻤﺮﻛﺰﯾѧѧѧﺔ ﻟѧѧѧﺪول اﻟﻤﺠﻤﻮﻋѧѧѧﺔ ، 8791اﻷورﺑѧѧѧﻲ ﻓѧѧѧﻲ دﯾﺴѧѧѧﻤﺒﺮ 
   اﻷورﺑﯿﺔ ﻓﻲ ﻣﺪﯾﻨﺔ ﺑﺮوﻛﺴﻞ اﻟﺒﻠﺠﯿﻜﯿﺔ.
و ھѧѧѧﻮ ﯾﻌﺘﺒѧѧѧﺮ ﻧﻈﺎﻣѧѧѧﺎ إﻗﻠﯿﻤﯿѧѧѧﺎ ﻻ  9791س ﻣѧѧѧﺎر 31دﺧѧѧѧﻞ ھѧѧѧﺬا اﻟﻨﻈѧѧѧﺎم اﻟﺠﺪﯾѧѧѧﺪ ﺣﯿѧѧѧﺰ اﻟﺘﻨﻔﯿѧѧѧﺬ ﻓѧѧѧﻲ ﺗѧѧѧﺎرﯾﺦ 
ﯾﻌﻤѧѧﻞ ﺑﻤﻌѧѧѧﺰل ﻋѧѧѧﻦ اﻟﻨﻈѧѧѧﺎم اﻟﻨﻘѧѧѧﺪي اﻟѧѧѧﺪوﻟﻲ و ﻟѧѧѧﮫ ﻛﻮظﯿﻔѧѧѧﺔ أﺳﺎﺳѧѧѧﯿﺔ اﻟﻤﺤﺎﻓﻈѧѧѧﺔ ﻋﻠѧѧѧﻰ اﺳѧѧѧﺘﻘﺮار ﺻѧѧѧﺮف 
( ﻋﻠѧѧѧﻰ GMSﺑﻨѧѧѧﻲ ﻧﻈѧѧѧﺎم اﻟﻨﻘѧѧѧﺪ اﻷورﺑѧѧѧﻲ ) ، و ﻗѧѧѧﺪاﻟﻌﻤѧѧѧﻼت اﻟﻮطﻨﯿѧѧѧﺔ ﻟﻠѧѧѧﺪول اﻷورﺑﯿѧѧѧﺔ اﻟﻤﻨﻈﻤѧѧѧﺔ إﻟﯿѧѧѧﮫ
اﻟﻌﻤѧѧѧﻼت اﻷورﺑﯿѧѧѧﺔ،  ﺛѧѧѧﻼث رﻛѧѧѧﺎﺋﺰ أﺳﺎﺳѧѧѧﯿﺔ ھѧѧѧﻲ: وﺣѧѧѧﺪة اﻟﻨﻘѧѧѧﺪ اﻷورﺑﯿѧѧѧﺔ، آﻟﯿѧѧѧﺔ ﺿѧѧѧﺒﻂ ﺳѧѧѧﻌﺮ ﺻѧѧѧﺮف
  1آﻟﯿﺎت اﻻﺋﺘﻤﺎن.
اﺗﻔﻘﺖ اﻟﺪول اﻷورﺑﯿﺔ ﻓﻲ ظﻞ اﻟﻨﻈﺎم اﻟﻨﻘﺪي اﻷورﺑﻲ ﻋﻠﻰ وﺿﻊ وﺣﺪة ﻧﻘﺪﯾﺔ وﺣﺪة اﻟﻨﻘﺪ اﻷورﺑﯿﺔ:   - أ
، ﺗﻜﻮن ﻋﺒﺎرة ﻋﻦ وﺣﺪة tinu ycnerruc naeporuE" UCEأورﺑﯿﺔ أطﻠﻖ ﻋﻠﯿﮭﺎ ﺗﺴﻤﯿﺔ "اﻹﯾﻜﻮ" "
ﺗﺘﻜﻮن ﻣﻦ ﺳﻠﺔ ﻣﻦ اﻷوزان اﻟﻨﺴﺒﯿﺔ ﻟﻌﻤﻼت و ﺰﯾﺔ، ﺣﺴﺎﺑﯿﺔ و وﺣﺪة ﻟﻠﺘﺒﺎدل و اﻻﺣﺘﯿﺎط ﺑﯿﻦ اﻟﺒﻨﻮك اﻟﻤﺮﻛ
 .*ﺑﺎﺳﺘﺜﻨﺎء اﻟﺠﻨﯿﮫ اﻹﺳﺘﺮﻟﯿﻨﻲ و اﻟﻠﯿﺮة اﻹﯾﻄﺎﻟﯿﺔ اﻻﺗﺤﺎددول 
ﺗﺘﻤﺘѧѧѧѧﻊ ﻛѧѧѧѧﻞ ﻋﻤﻠѧѧѧѧﺔ وطﻨﯿѧѧѧѧﺔ داﺧѧѧѧѧﻞ ھѧѧѧѧﺬا اﻟﻨﻈѧѧѧѧﺎم ﺑﺴѧѧѧѧﻌﺮﯾﻦ أﺣѧѧѧѧﺪھﻤﺎ ﻣﺮﻛѧѧѧѧﺰي )ﺛﺎﺑѧѧѧѧﺖ( ﯾﺤѧѧѧѧﺪد ﻋﻼﻗѧѧѧѧﺔ 
ﯾﺤѧѧѧﺪد ، و اﻟﺜѧѧѧﺎﻧﻲ ﻣﺤѧѧѧﻮري )ﻣﺘﻐﯿѧѧѧﺮ( %**± 52,2"اﻹﯾﻜѧѧѧﻮ" ﺑﻜѧѧѧﻞ ﻋﻤﻠѧѧѧﺔ وطﻨﯿѧѧѧﺔ ﯾﺴѧѧѧﻤﺢ ﻟѧѧѧﮫ ﺑﺎﻟﺘﺬﺑѧѧѧﺬب 
اﻟﻔѧѧѧﺮق ﺑѧѧѧﯿﻦ ﻛѧѧѧﻞ ﻋﻤﻠѧѧѧﺔ و اﻟﻌﻤѧѧѧﻼت اﻷﺧѧѧѧﺮى و ھѧѧѧﻮ ﯾﺘﺤѧѧѧﺪد ﻋﻠѧѧѧﻰ أﺳѧѧѧﺎس اﻟﺘﻐﯿѧѧѧﺮ اﻟﯿѧѧѧﻮﻣﻲ ﻓѧѧѧﻲ أﺳѧѧѧﻌﺎر 
، ﻛﻤѧѧѧﺎ ﺗѧѧѧﻢ اﻻﺗﻔѧѧѧﺎق ﻋﻠѧѧѧﻰ ﻣﺮاﺟﻌѧѧѧﺔ اﻷوزان اﻟﻨﺴѧѧѧﺒﯿﺔ ﻟﻜѧѧѧﻞ ﻋﻤﻠѧѧѧﺔ ﻣѧѧѧﺮة ﻛѧѧѧﻞ 2ﻋﻤѧѧѧﻼت اﻟѧѧѧﺪول اﻷﻋﻀѧѧѧﺎء
ﺧﻤѧѧѧѧﺲ ﺳѧѧѧѧﻨﻮات ﻗﺼѧѧѧѧﺪ ﻣﻮاﻛﺒѧѧѧѧﺔ اﻟﺘﻐﯿѧѧѧѧﺮات اﻻﻗﺘﺼѧѧѧѧﺎدﯾﺔ اﻟﺘѧѧѧѧﻲ ﺗﺸѧѧѧѧﮭﺪھﺎ اﻟѧѧѧѧﺪول اﻷﻋﻀѧѧѧѧﺎء و دﺧѧѧѧѧﻮل 
( ﺑﺘﻮﺿѧѧѧﯿﺢ أوزان ﻣﺨﺘﻠѧѧѧﻒ اﻟﻌﻤѧѧѧﻼت اﻷورﺑﯿѧѧѧﺔ 91ﯾﺴѧѧѧﻤﺢ ﻟﻨѧѧѧﺎ اﻟﺠѧѧѧﺪول رﻗѧѧѧﻢ )ﻋﻤѧѧѧﻼت أﺧѧѧѧﺮى ﻟﻠﻨﻈѧѧѧﺎم. 
  ﻓﻲ ﺳﻠﺔ "اﻹﯾﻜﻮ".
   
                                                             
  02 اﻟﻤﺮﺟﻊ اﻟﺴﺎﺑﻖ، ص. ﻣﺠﺪي ﻣﺤﻤﻮد ﺷﮭﺎب، 1
ﯾﺘﻢ ﺣﺴﺎب "اﻹﯾﻜﻮ" اﻧﻄﻼﻗﺎ ﻣﻦ ﺳﻠﺔ اﻟﻌﻤﻼت ھﻲ: اﻟﻤﺎرك اﻷﻟﻤﺎﻧﻲ، اﻟﻔﺮﻧﻚ اﻟﻔﺮﻧﺴﻲ، اﻟﻔﺮﻧﻚ اﻟﺒﻠﺠﯿﻜﻲ، اﻟﺠﯿﻠﺪر اﻟﮭﻮﻟﻨﺪي، اﻟﻜﺮون  *
  اﻟﺪاﻧﻤﺎرﻛﻲ، ﻓﺮﻧﻚ ﻟﻮﻛﺴﻤﺒﻮرغ.
  .0991ﺣﺘﻰ ﺟﺎﻧﻔﻲ  %±6اﻟﻠﯿﺮة اﻹﯾﻄﺎﻟﯿﺔ ﺗﺘﺬﺑﺬب ﻓﻲ ﻣﺠﺎل  **
  52، ص. 0002، ﻣﻜﺘﺒﺔ زھﺮاء اﻟﺸﺮق، اﻟﻘﺎھﺮة،اﻗﺘﺼﺎد اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﯿﺔ و اﻟﻌﺎﻟﻢ اﻟﯿﻮرو اﻵﺛﺎرﻋﻠﻰﻣﻐﺎوري ﺷﻠﺒﻲ ﻋﻠﻲ،  2




  (: أوزان اﻟﻌﻤﻼت اﻷورﺑﯿﺔ اﻟﻤﻜﻮﻧﺔ ﻟﻠـ "إﯾﻜﻮ"91ﺠﺪول رﻗﻢ )اﻟ
 اﻟﻌﻤﻠﺔ            
               اﻟﺴﻨﻮات
 %اﻟﻮزن اﻟﻨﺴﺒﻲ ﻟﻠﻌﻤﻠﺔ ﻓﻲ اﻹﯾﻜﻮ 
 8991 5991 1991 8991 9791
 6.13 3.33 63.3 63.03 33  اﻷﻟﻤﺎﻧﻲ اﻟﻤﺎرك 1
 94.02 94.02 23.91 23.91 8.91 اﻟﻔﺮﻧﻚ اﻟﻔﺮﻧﺴﻲ 2
 31 44.01 6.21 6.21 3.31  اﻹﺳﺘﺮﻟﯿﻨﻲ اﻟﺠﻨﯿﮫ 3
 9.9 44.01 94.9 94.9 5.01  اﻟﮭﻮﻟﻨﺪي اﻟﻐﯿﻠﺪر 4
 5.7 75.8 87.7 90.8 6.9 اﻟﻔﺮﻧﻚ اﻟﺒﻠﺠﯿﻜﻲ 5
 43.0 43.0 13.0 - - ﻓﺮﻧﻚ ﻟﻜﺴﻤﺒﻮرج 6
 8.7 71.7 78.9 87.9 5.9 اﻟﻠﯿﺮة اﻹﯾﻄﺎﻟﯿﺔ 7
 1.4 42.4 51.5 51.5 - اﻟﺒﯿﺰﯾﺘﺎ اﻹﺳﺒﺎﻧﯿﺔ 8
 6.2 27.2 25.2 25.2 1.3 اﻟﻜﺮون اﻟﺪﻧﻤﺎرﻛﻲ 9
 1.1 40.1 11.1 21.1 2.1 اﻟﺠﻨﯿﮫ اﻹﯾﺮﻟﻨﺪي 01
 7.0 17.0 87.0 87.0 - اﻷﺳﻜﻮدا اﻟﺒﺮﺗﻐﺎﻟﯿﺔ 11
 4.0 74.0 7.0 7.0 - اﻟﺪراﺧﻤﺔ اﻟﯿﻮﻧﺎﻧﯿﺔ 21
  
  701ﻣﺎﺟﺪة ﻣﺪوخ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ، ص. اﻟﻤﺼﺪر:
ﯾﺒѧѧѧﺪو ﺟﻠﯿѧѧѧﺎ ﻣѧѧѧﻦ اﻟﺠѧѧѧﺪول أﻋѧѧѧﻼه ﺑѧѧѧﺄن أﻛﺒѧѧѧﺮ ﻧﺴѧѧѧﺒﺔ ﻓѧѧѧﻲ ﻣﻜﻮﻧѧѧѧﺎت "اﻹﯾﻜѧѧѧﻮ" ھѧѧѧﻲ ﻣѧѧѧﻦ ﻧﺼѧѧѧﯿﺐ اﻟﻤѧѧѧﺎرك 
ﻚ اﻟﻔﺮﻧﺴѧѧﻲ و اﻟﺠﻨﯿѧѧﮫ اﻹﺳѧѧﺘﺮﻟﯿﻨﻲ و ھѧѧﺬا ﻣѧѧﺎ ﯾﺘﻨﺎﺳѧѧﺐ ﻣѧѧﻊ ﻧѧѧ، ﺑﻌѧѧﺪ ذﻟѧѧﻚ ﻧﺠѧѧﺪ اﻟﻔﺮ6,13%اﻷﻟﻤѧѧﺎﻧﻲ ﺑѧѧـ 
  اﻟﻮزن اﻻﻗﺘﺼﺎدي ﻟﮭﺬه اﻟﺪول.
اﺗﻔﻘѧѧѧﺖ اﻟѧѧѧﺪول اﻷورﺑﯿѧѧѧﺔ ﻓѧѧѧﻲ ظѧѧѧﻞ اﻟﻨﻈѧѧѧﺎم اﻟﻨﻘѧѧѧﺪي آﻟﯿѧѧѧﺔ ﺿѧѧѧﺒﻂ ﺳѧѧѧﻌﺮ ﺻѧѧѧﺮف اﻟﻌﻤѧѧѧﻼت اﻷورﺑﯿѧѧѧﺔ:   - ب
اﻷورﺑѧѧѧﻲ ﻋﻠѧѧѧﻰ أن ﻻ ﺗﺘﺠѧѧѧﺎوز ﺗﻘﻠﺒѧѧѧﺎت ﺳѧѧѧﻌﺮ ﺻѧѧѧﺮف أي ﻋﻤﻠѧѧѧﺔ أورﺑﯿѧѧѧﺔ ﻣﻘﺎﺑѧѧѧﻞ ﻋﻤﻠѧѧѧﺔ أورﺑﯿѧѧѧﺔ أﺧѧѧѧﺮى 
ﺑﺎﻟﻨﺴѧѧѧﺒﺔ ﻟﻠﻌﻤѧѧѧﻼت اﻟﻀѧѧѧﻌﯿﻔﺔ أو اﻟѧѧѧﺪول  %6إﻻ أﻧѧѧѧﮫ ﺗѧѧѧﻢ اﻟﺴѧѧѧﻤﺎح ﺑﻮﺻѧѧѧﻮل اﻟﺘﻘﻠﺒѧѧѧﺎت إﻟѧѧѧﻰ  %52,2اﻟѧѧѧـ 
  1ع ﻣﻌﺪل اﻟﺘﻀﺨﻢ.اﻟﺘﻲ ﺗﻌﺎﻧﻲ ﻣﻦ ارﺗﻔﺎ
                                                             
  17ﻣﺠﯿﺪ ﻣﺤﻤﻮد ﺷﮭﺎب، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ، ص. 1




اﺗﻔﻘѧѧѧﺖ اﻟѧѧѧﺪول اﻷورﺑﯿѧѧѧﺔ ﻣѧѧѧﻦ ﺟﺎﻧѧѧѧﺐ آﺧѧѧѧﺮ ﻋﻠѧѧѧﻰ ﺗѧѧѧﺪﺧﻞ ﺳѧѧѧﻠﻄﺎﺗﮭﺎ اﻟﻨﻘﺪﯾѧѧѧﺔ ﺑﻐﯿѧѧѧﺔ اﻟﺤﻔѧѧѧﺎظ ﻋﻠѧѧѧﻰ ﺗﻘﻠﺒѧѧѧﺎت 
اﺳѧѧѧﺘﺤﺪﺛﺖ اﻟѧѧѧﺪول اﻷورﺑﯿѧѧѧﺔ ﻟﮭѧѧѧﺬا اﻟﻐѧѧѧﺮض ﻣѧѧѧﺎ ﯾﺴѧѧѧﻤﻰ  ، وأﺳѧѧѧﻌﺎر اﻟﺼѧѧѧﺮف ﻣﻘﺎﺑѧѧѧﻞ اﻟﻌﻤﻠѧѧѧﺔ اﻷورﺑﯿѧѧѧﺔ
ا و اﺗﻔﻘѧѧﺖ ﻋﻠѧѧѧﻰ ﺿѧѧﺮورة اﻟﺤﻔѧѧѧﺎظ ﻋﻠѧѧﻰ ھѧѧѧﺬ ،ﺑﻤﺆﺷѧѧﺮ اﻻﻧﺤѧѧﺮاف ﻟﻠﻌﻤﻠѧѧѧﺔ ﻣﻘﺎﺑѧѧﻞ وﺣѧѧѧﺪة اﻟﻨﻘѧѧﺪ اﻷورﺑﯿѧѧѧﺔ
 1.%5,7ﻗﺼﻮى ﻗﺪرھﺎ اﻟﻤﺆﺷﺮ ﻓﻲ ﺣﺪود 
ﺗﻌﺘﻤѧѧѧﺪ اﻟѧѧѧﺪول اﻷورﺑﯿѧѧѧﺔ ﻓѧѧѧﻲ ﺗﻨﻔﯿѧѧѧﺬ ﺳﯿﺎﺳѧѧѧﺘﮭﺎ اﻟﺮاﻣﯿѧѧѧﺔ إﻟѧѧѧﻰ ﺿѧѧѧﺒﻂ ﺳѧѧѧﻌﺮ ﺻѧѧѧﺮف ﻋﻤﻼﺗﮭѧѧѧﺎ اﻷورﺑﯿѧѧѧﺔ 
  ﻋﻠﻰ ﻣﺠﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ اﻹﺟﺮاءات أھﻤﮭﺎ:
 ؛ﺗﻌﺪﯾﻞ ﺳﻌﺮ اﻟﻔﺎﺋﺪة 
 ؛ﻤﺤﻠﯿﺔ ﻣﻘﺎﺑﻞ وﺣﺪة اﻟﻨﻘﺪ اﻷورﺑﯿﺔﺗﻌﺪﯾﻞ اﻟﺴﻌﺮ اﻟﻤﺮﻛﺰي ﻟﻠﻌﻤﻠﺔ اﻟ 
 .ﺑﯿﻊ و ﺷﺮاء اﻟﻌﻤﻼت ﻓﯿﻤﺎ ﺑﯿﻨﮭﺎ 
ﯾﺴѧѧѧﻤﺢ   ، وﺷѧѧѧﮭﺪ ﺳѧѧѧﻌﺮ ﺻѧѧѧﺮف اﻟﻌﻤѧѧѧﻼت اﻷورﺑﯿѧѧѧﺔ ﺗﻘﻠﺒѧѧѧﺎت ﻋﺪﯾѧѧѧﺪة ﻓѧѧѧﻲ ظѧѧѧﻞ اﻟﻨﻈѧѧѧﺎم اﻟﻨﻘѧѧѧﺪي اﻷورﺑѧѧѧﻲ
  .6891ﺳﺒﺘﻤﺒﺮ  22( ﺑﺈظﮭﺎرھﺎ ﻋﻠﻰ اﻟﻨﺤﻮ اﻟﺬي ﻛﺎﻧﺖ ﻋﻠﯿﮫ ﺑﺘﺎرﯾﺦ 84ﻟﻨﺎ اﻟﺸﻜﻞ رﻗﻢ )
  (%) 6891/80/22(: ﺗﻘﻠﺒﺎت أﺳﻌﺎر ﺻﺮف ﺑﻌﺾ ﻋﻤﻼت اﻟﻨﻈﺎم اﻟﻨﻘﺪي اﻷورﺑﻲ ﻓﻲ 84اﻟﺸﻜﻞ رﻗﻢ )
 
  981ﻋﻄﻮن، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ، ص.ﻣﺮوان  اﻟﻤﺼﺪر:
ﯾﻈﮭѧѧﺮ ﻟﻨѧѧﺎ اﻟﺸѧѧﻜﻞ اﻟﺴѧѧﺎﺑﻖ ﺑѧѧﺄن اﻟﻌﻤﻠѧѧﺔ اﻷﻗѧѧﻞ ﺗﻘﻠﺒѧѧﺎ ھѧѧﻲ اﻟﻜѧѧﻮرون اﻟѧѧﺪاﻧﻤﺎرﻛﻲ ﺑﯿﻨﻤѧѧﺎ ﺳѧѧﺠﻞ أﻛﺒѧѧﺮ ﺗﻘﻠѧѧﺐ 
ﻣѧѧѧﻦ طѧѧѧﺮف اﻟﻠﯿѧѧѧﺮة اﻹﯾﻄﺎﻟﯿѧѧѧﺔ، ﻛﻤѧѧѧﺎ ﯾﺴѧѧѧﻤﺢ ﻟﻨѧѧѧﺎ اﻟﺸѧѧѧﻜﻞ اﻟﺴѧѧѧﺎﺑﻖ ﺑѧѧѧﺎﻟﻮﻗﻮف ﻋﻠѧѧѧﻰ ﻋѧѧѧﺪم ﺗﺠѧѧѧﺎوز ﻣﺨﺘﻠѧѧѧﻒ 
ﺑﺎﺳѧѧѧѧﺘﺜﻨﺎء اﻟﻠﯿѧѧѧѧﺮة اﻻﯾﻄﺎﻟﯿѧѧѧѧﺔ اﻟﺘѧѧѧѧﻲ ﺗﺠѧѧѧѧﺎوزت ھѧѧѧѧﺬا اﻟﺤѧѧѧѧﺪ )ﻛѧѧѧѧﺎن  52,2%اﻟﻌﻤѧѧѧѧﻼت ﻟﻠﺤѧѧѧѧﺪ اﻟﻤﻘѧѧѧѧﺮر أي 
 .5,3%( و ﺳﺠﻠﺖ %6ھﻨﺎك اﺗﻔﺎق ﻋﻠﻰ اﻟﺴﻤﺎح اﻟﻠﯿﺮة اﻻﯾﻄﺎﻟﯿﺔ ﺑﺎﻟﺘﻘﻠﺐ ﻓﻲ ﺣﺪ 
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ﺻﻨﻊ آﻟﯿﺎت ﻣﺘﻌﺪدة ﻟﻼﺋﺘﻤﺎن اﻟﮭﺪف ﻣﻨﮭﺎ ھﻮ ﻣﺴﺎﻋﺪة اﻟﺪول ﻗﺮرت اﻟﺪول اﻷورﺑﯿﺔ  آﻟﯿﺎت اﻻﺋﺘﻤﺎن:  - ج
اﻟﻤﺸﺎﻛﻞ اﻟﺘﻲ ﻗﺪ ﺗﻌﺮﻓﮭﺎ ﻣﻮازﯾﻦ ﻣﺪﻓﻮﻋﺎﺗﮭﺎ، و ﻣﻦ أﺟﻞ اﻟﻤﻨﻈﻤﺔ إﻟﻰ اﻟﻨﻈﺎم اﻟﻨﻘﺪي اﻷورﺑﻲ ﻋﻠﻰ ﺗﺠﺎوز 
ﯾﺤﺼﻞ ھﺬا اﻷﺧﯿﺮ ﻋﻠﻰ ﺗﻤﻮﯾﻠﮫ ﻣﻦ و ، 3891ﺗﺤﻘﯿﻖ ھﺬا اﻟﻐﺮض ﺗﻢ إﻧﺸﺎء ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻷورﺑﻲ ﻋﺎم 
  و ﯾﻘﺪم أﻧﻮاع ﻋﺪﯾﺪة ﻣﻦ اﻟﺘﺴﮭﯿﻼت اﻻﺋﺘﻤﺎﻧﯿﺔ ھﻲ:  ،طﺮف اﻟﺪول اﻷﻋﻀﺎء
 54ﺮة اﺳѧѧﺘﺤﻘﺎﻗﮭﺎ اﻟﺘѧѧﻲ ﺣѧѧﺪدت ﺑѧѧـ ﺗﺘﻤﯿѧѧﺰ ھѧѧﺬه اﻵﻟﯿѧѧﺔ ﺑﻘﺼѧѧﺮ ﻓﺘѧѧ ﺗﺴѧѧﮭﯿﻼت اﺋﺘﻤﺎﻧﯿѧѧﺔ ﻗﺼѧѧﯿﺮة ﺟѧѧﺪا: 
ﯾﻤﻜѧѧﻦ اﻟﺤﺼѧѧѧﻮل ﻋﻠѧѧﻰ ھѧѧѧﺬا اﻟﺘﺴѧѧﮭﯿﻞ ﺑﺼѧѧѧﻮرة  ، ﻛﻤѧѧﺎ1ﯾѧѧѧﻮم )ﺛﻼﺛѧѧﺔ أﺷѧѧѧﮭﺮ( 09ﯾѧѧﻮم ﻗﺎﺑﻠѧѧﺔ ﻟﻠﺘﻤﺪﯾѧѧѧﺪ إﻟѧѧﻰ 
ﺗﻠﻘﺎﺋﯿѧѧѧﺔ و ﻏﯿѧѧѧﺮ ﻣﺸѧѧѧﺮوطﺔ و ھѧѧѧﻮ ﻣﻮﺟѧѧѧﮫ أﺳﺎﺳѧѧѧﺎ ﻟﻤﻌﺎﻟﺠѧѧѧﺔ اﻟﺘﻘﻠﺒѧѧѧﺎت اﻟﺘѧѧѧﻲ ﯾﻤﻜѧѧѧﻦ أن ﺗﺤѧѧѧﺪث ﻓѧѧѧﻲ أﺳѧѧѧﻌﺎر 
 2ﺻﺮف اﻟﻌﻤﻠﺔ )ﻋﺎدة ﻣﺎ ﺗﻨﺘﺞ ﺑﺴﺒﺐ اﻟﻤﻀﺎرﺑﺔ ﻓﻲ اﻷﺳﻮاق اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ(.
ﺗﮭѧѧѧѧﺪف ھѧѧѧѧﺬه اﻵﻟﯿѧѧѧѧﺔ اﻟﺘѧѧѧѧﻲ أﻧﺸѧѧѧѧﺌﺖ ﻷول ﻣѧѧѧѧﺮة ﻓѧѧѧѧﻲ ﺗѧѧѧѧﺎرﯾﺦ  ﺗﺴѧѧѧѧﮭﯿﻼت اﺋﺘﻤﺎﻧﯿѧѧѧѧﺔ ﻗﺼѧѧѧѧﯿﺮة اﻷﺟѧѧѧѧﻞ: 
و ﺧﻀѧѧﻌﺖ ﺑﻌѧѧѧﺪ ذﻟѧѧѧﻚ ﻟﻌѧѧѧﺪة ﺗﻌѧѧﺪﯾﻼت إﻟѧѧѧﻰ ﻣﺴѧѧѧﺎﻋﺪة اﻟѧѧѧﺪول اﻟﺘѧѧﻲ ﺗﺴѧѧѧﺠﻞ ﻋﺠѧѧѧﺰا ﻣﺆﻗﺘѧѧѧﺎ  0791/20/92
ﺗﺴѧѧﺘﻔﯿﺪ دول اﻟﻨﻈѧѧﺎم اﻟﻨﻘѧѧﺪي  ، وﻓѧѧﻲ ﻣﯿѧѧﺰان ﻣѧѧﺪﻓﻮﻋﺎﺗﮭﺎ ﻣѧѧﻦ ﺧѧѧﻼل ﺗѧѧﻮﻓﯿﺮ اﻟѧѧﺪﻋﻢ اﻟﻨﻘѧѧﺪي ﻗﺼѧѧﯿﺮ اﻷﺟѧѧﻞ
ﮭﯿﻞ ﻟﻤѧѧѧﺪة ﺛﻼﺛѧѧﺔ أﺷѧѧѧﮭﺮ ﻗﺎﺑﻠѧѧﺔ ﻟﻠﺘﻤﺪﯾѧѧﺪ ﻣѧѧѧﺮﺗﯿﻦ ﻟﻤѧѧﺪة ﺛﻼﺛѧѧѧﺔ أﺷѧѧﮭﺮ أي أن ﺣѧѧѧﺪھﺎ اﻷورﺑѧѧﻲ ﻣѧѧﻦ ھѧѧѧﺬا اﻟﺘﺴѧѧ
 3اﺷﮭﺮ(. 3ﯾﻮم ) 09اﻷﻗﺼﻰ ھﻮ 
 22ﺗﮭѧѧѧﺪف ھѧѧѧﺬه اﻵﻟﯿѧѧѧﺔ اﻟﺘѧѧѧﻲ أﻧﺸѧѧѧﺌﺖ ﻷول ﻣѧѧѧﺮة ﻓѧѧѧﻲ ﺗѧѧѧﺎرﯾﺦ  ﺗﺴѧѧﮭﯿﻼت اﺋﺘﻤﺎﻧﯿѧѧѧﺔ ﻣﺘﻮﺳѧѧѧﻄﺔ اﻷﺟѧѧѧﻞ: 
و ﺧﻀѧѧѧﻌﺖ ﺑﻌѧѧѧﺪ ذﻟѧѧѧﻚ ﻟﻌѧѧﺪة ﺗﻌѧѧѧﺪﯾﻼت إﻟѧѧѧﻰ ﺗѧѧѧﻮﻓﯿﺮ اﻟѧѧﺪﻋﻢ اﻟﻨﻘѧѧѧﺪي ﻣﺘﻮﺳѧѧѧﻂ اﻷﺟѧѧѧﻞ )ﻣѧѧѧﻦ  1791ﻣѧѧﺎرس 
 إﻟﻰ ﺧﻤﺴﺔ ﺳﻨﻮات( ﻟﻠﺪول اﻟﺘﻲ ﺗﻮاﺟﮫ ﺻﻌﻮﺑﺎت ﻛﺒﯿﺮة ﻓﻲ ﻣﻮازﯾﻦ ﻣﺪﻓﻮﻋﺎﺗﮭﺎ. ﺳﻨﺘﯿﻦ
" و آﻟﯿﺔ ﺿﺒﻂ ﺳﻌﺮ UCEﺳﻤﺢ ﺗﺄﺳﯿﺲ اﻟﻨﻈﺎم اﻟﻨﻘﺪي اﻷورﺑﻲ و ﻣﺎ ﺟﺎء ﺑﮫ ﻣﻦ وﺣﺪة اﻟﻨﻘﺪ اﻷورﺑﯿﺔ "
ﺑﺘﺤﻘﯿﻖ اﺳﺘﻘﺮار ﻧﺴﺒﻲ دام ﻟﻔﺘﺮة ﻣﻌﯿﻨﺔ ﻟﻜﻨﮫ ﻟﻢ ﯾﻌﻤﺮ ﺑﺴﺒﺐ  اﺋﺘﻤﺎنﺻﺮف اﻟﻌﻤﻼت اﻷورﺑﯿﺔ و آﻟﯿﺎت 
ول أﻋﻀﺎء ﻓﻲ اﻟﻨﻈﺎم اﻟﻨﻘﺪي اﻷورﺑﻲ ﻷزﻣﺎت اﻗﺘﺼﺎدﯾﺔ ﺣﺎدة اﻧﺘﮭﺖ ﺑﺘﺮاﺟﻊ اﻟﻨﻤﻮ ﺗﻌﺮض ﻋﺪة د
اﻻﻗﺘﺼﺎدي و ارﺗﻔﺎع ﻣﻌﺪﻻت اﻟﺒﻄﺎﻟﺔ و ﺗﺪﺑﺪب أﺳﻌﺎر ﺻﺮف اﻟﻌﻤﻼت اﻟﺘﻲ ﺗﺠﺎوزت اﻟﮭﺎﻣﺶ اﻟﻤﺘﻔﻖ 
  4.%51ﺣﯿﺚ ﺑﻠﻎ  52,2%ﻋﻠﯿﮫ و اﻟﻤﻘﺪر ﺑـ 
  
  ﺨﺖﯾﻣﻌﺎھﺪة ﻣﺎﺳﺘﺮ -5- 1-1- 4
ﻛﻤﺎ أﺧﺬت ھﺬه اﻟﻤﻌﺎھﺪة اﺳﻢ اﻟﻤﺪﯾﻨﺔ اﻟﺘﻲ  1991دﯾﺴﻤﺒﺮ  40ﺗﺎرﯾﺦ ﺗﻢ اﻟﺘﻮﻗﯿﻊ ﻋﻠﻰ ھﺬه اﻟﻤﻌﺎھﺪة ﻓﻲ 
وﻗﻊ ﻋﻠﻰ ھﺬه اﻻﺗﻔﺎﻗﯿﺔ رؤﺳﺎء دول و ﺣﻜﻮﻣﺎت إﺣﺪى  ، و ﻗﺪوﻗﻌﺖ ﻓﯿﮭﺎ وھﻲ "ﻣﺎﺳﺘﺮﯾﺨﺖ" اﻟﮭﻮﻟﻨﺪﯾﺔ
 - اﻟﯿﻮﻧﺎن -اﻟﺪاﻧﻤﺎرك -ھﻮﻟﻨﺪا -ﺑﺮﯾﻄﺎﻧﯿﺎ -اﻟﺒﺮﺗﻐﺎل -اﺳﺒﺎﻧﯿﺎ -اﯾﻄﺎﻟﯿﺎ - ﻋﺸﺮ دوﻟﺔ أورﺑﯿﺔ )ﻓﺮﻧﺴﺎ
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ھﺪﻓﺖ ھﺬه اﻟﻤﻌﺎھﺪة أﺳﺎﺳﺎ إﻟﻰ ﺗﺜﻤﯿﻦ اﻟﺘﻌﺎون ﺑﯿﻦ ﺷﻌﻮب ﻣﺨﺘﻠﻒ اﻟﺪول  ، واﯾﺮﻟﻨﺪا( -ﻟﻮﻛﺴﻤﺒﻮرغ
  اﻷورﺑﯿﺔ ﻓﻲ ﻣﺨﺘﻠﻒ اﻟﻤﺠﺎﻻت اﻻﻗﺘﺼﺎدﯾﺔ و اﻟﺴﯿﺎﺳﯿﺔ و اﻷﻣﻨﯿﺔ...اﻟﺦ.
  1إﻟﻰ ﺗﺤﻘﯿﻖ ﺟﻤﻠﺔ ﻣﻦ اﻷھﺪاف ﺟﺎءت ﻛﺎﻵﺗﻲ: "ﻣﺎﺳﺘﺮﯾﺨﺖ"ھﺪﻓﺖ ﻣﻌﺎھﺪة 
اﻟﻼزﻣѧѧѧѧﺔ ﻟѧѧѧﺬﻟﻚ ﻋﻠѧѧѧѧﻰ ﻏѧѧѧѧﺮار اﻟﺒﻨѧѧѧѧﻚ  ﺗﺤﻘﯿѧѧѧﻖ اﻟﻮﺣѧѧѧѧﺪة اﻻﻗﺘﺼѧѧѧѧﺎدﯾﺔ و اﻟﻨﻘﺪﯾѧѧѧﺔ و إﻧﺸѧѧѧѧﺎء اﻟﻤﺆﺳﺴѧѧѧѧﺎت 
 ؛(ECBاﻟﻤﺮﻛﺰي اﻷورﺑﻲ اﻟﻤﻮﺣﺪ )
 ؛ﺑﺎ اﻟﻤﻮﺣﺪة ﻋﻠﻰ ﺷﻜﻞ اﺗﺤﺎد ﻓﺪراﻟﻲإﻗﺎﻣﺔ أور 
ﺤѧѧѧѧѧﻮاﺟﺰ ﺑѧѧѧѧѧﯿﻦ دول اﻟﻤﻨﻄﻘѧѧѧѧѧﺔ اﻟﺘﺤﺮﯾѧѧѧѧѧﺮ اﻟﻜﺎﻣѧѧѧѧѧﻞ ﻟﺤﺮﻛѧѧѧѧѧﺔ اﻟﺴѧѧѧѧѧﻠﻊ و اﻟﺨѧѧѧѧѧﺪﻣﺎت و إﻟﻐѧѧѧѧѧﺎء ﻛﺎﻓѧѧѧѧѧﺔ اﻟ 
 ؛)اﻻﺗﺤﺎد(
 ؛ﻘﻀﺎء و ﻣﻜﺎﻓﺤﺔ اﻟﺠﺮﯾﻤﺔ و اﻹرھﺎباﻟﺘﻨﺴﯿﻖ ﻓﻲ ﻣﺠﺎﻻت اﻟﺴﯿﺎﺳﺔ اﻟﺪاﺧﻠﯿﺔ و اﻟ 
 ؛ﺧﺎرﺟﯿﺔ و أﻣﻨﯿﺔ و دﻓﺎﻋﯿﺔ ﻣﺸﺘﺮﻛﺔ ﺗﺤﻘﯿﻖ ﺳﯿﺎﺳﺔ 
 ؛ﻣﻮﺣﺪة إﻟﻰ ﺟﺎﻧﺐ اﻟﺠﻨﺴﯿﺔ اﻟﻮطﻨﯿﺔ ﻣﻨﺢ ﺟﻨﺴﯿﺔ أورﺑﯿﺔ 
 ؛ﺗﺤﻘﯿﻖ اﻟﺴﻮق اﻟﺪاﺧﻠﯿﺔ 
 ﻣﻨﺢ ﻣﻮاطﻨﻲ ﻣﺨﺘﻠﻒ اﻟﺪول ﺣﻖ اﻟﻤﺸﺎرﻛﺔ ﻓﻲ اﻻﻧﺘﺨﺎﺑﺎت اﻷورﺑﯿﺔ. 
ﺟѧѧѧѧﺎءت أھѧѧѧѧﺪاف اﺗﻔﺎﻗﯿѧѧѧѧﺔ "ﻣﺎﺳѧѧѧѧﺘﺮﯾﺨﺖ" طﻤﻮﺣѧѧѧѧﺔ و ﺷѧѧѧѧﻤﻠﺖ ﻣﺠѧѧѧѧﺎﻻت ﻋﺪﯾѧѧѧѧﺪة ﻋﻠѧѧѧѧﻰ ﻏѧѧѧѧﺮار اﻟﻘﻀѧѧѧѧﺎء، 
إﻻ أﻧѧѧѧﮫ  ،اﻟﺦاﻟﺴﯿﺎﺳѧѧѧﺔ اﻟﺪﻓﺎﻋﯿѧѧѧﺔ، اﻟﺴѧѧѧﻮق اﻟﺪاﺧﻠﯿѧѧѧﺔ، اﻧﺘﻘѧѧѧﺎل اﻟﺴѧѧѧﻠﻊ و اﻟﺨѧѧѧﺪﻣﺎت... ﺨﺎرﺟﯿѧѧѧﺔ،اﻟ اﻟﺴﯿﺎﺳѧѧѧﺔ
 و ﻧﻈѧѧѧﺮا ﻟﺨﺼﻮﺻѧѧѧﯿﺔ ﻣﺠѧѧѧﺎل اﻟﺒﺤѧѧѧﺚ ﺳѧѧѧﻨﺤﺎول اﻟﺘﺮﻛﯿѧѧѧﺰ ﻋﻠѧѧѧﻰ أﺣѧѧѧﺪ ھѧѧѧﺬه اﻷھѧѧѧﺪاف دون اﻷﺧѧѧѧﺮى أﻻ 
  و ھﻮ اﻟﻮﺣﺪة اﻟﻨﻘﺪﯾﺔ.
ﺛﻼﺛﺔ ﻣﺮاﺣﻞ ﻟﻠﻮﺻﻮل إﻟﻰ اﻟﻮﺣﺪة اﻟﻨﻘﺪﯾﺔ، و ﻗﺪ ﺗﺒﻠﻮرت ھﺬه اﻟﻤﺮاﺣﻞ ﻓﻲ  "ﻣﺎﺳﺘﺮﯾﺨﺖ"ﺣﺪدت ﻣﻌﺎھﺪة 
ﮭﺎ اﻟﻔﺮﻧﺴﻲ "ﺟﺎك ﻧﻈﺮ اﻟﻌﺪﯾﺪ ﻣﻦ اﻟﺒﺎﺣﺜﯿﻦ ﻓﻲ ﺧﻄﺔ اﻟﻌﻤﻞ اﻟﻤﻌﺪة ﻣﻦ طﺮف ﻟﺠﻨﺔ اﻟﺨﺒﺮاء اﻟﺘﻲ ﺗﺮأﺳ
ت اﻟﻄﺮﯾﻖ اﻟﺬي ﯾﺠﺐ ﻋﻠﻰ دول اﻻﺗﺤﺎد اﻷورﺑﻲ ﺳﻠﻮﻛﮫ ﻟﻠﻮﺻﻮل إﻟﻰ ﺣﺪدﺣﯿﺚ ، 9891دﯾﻠﻮر" ﻋﺎم 
 اﻟﻮﺣﺪة اﻟﻨﻘﺪﯾﺔ. 
ﺗﻢ اﻟﺘﺮﻛﯿﺰ ﻓﻲ ھﺬه اﻟﻤﺮﺣﻠﺔ ﻋﻠﻰ ﺗﺤﺮﯾﺮ  :(3991و ﺗﻨﺘﮭﻲ ﻓﻲ  0991ﻟﻤﺮﺣﻠﺔ اﻷوﻟﻰ )ﺗﺒﺪأ ﻓﻲ ا 
 ﺣﺮﻛﺔ رؤوس اﻷﻣﻮال و ﺗﻮﺳﯿﻊ ﻣﺠﺎﻻت اﻟﺘﻨﺴﯿﻖ ﺑﯿﻦ اﻟﺴﯿﺎﺳﺎت اﻻﻗﺘﺼﺎدﯾﺔ و اﻟﻨﻘﺪﯾﺔ.
ﺗﻢ ﺧﻼل ھﺬه اﻟﻤﺮﺣﻠﺔ اﺗﺨﺎذ ﻋﺪة إﺟﺮاءات ﺳﺎھﻤﺖ ﻓﻲ ﺗﺤﺮﯾﺮ ﺣﺮﻛﺔ اﻧﺘﻘﺎل رؤوس اﻷﻣﻮال ﺑﯿﻦ دول 
ﻛﻤﺎ ﺗﻢ اﻻﺗﻔﺎق أﯾﻀﺎ ﻋﻠﻰ إﻧﺸﺎء اﻟﻠﺠﻨﺔ اﻷورﺑﯿﺔ ﺑﮭﺪف ﻣﺘﺎﺑﻌﺔ اﻟﺘﻄﻮرات اﻟﺘﻲ ﯾﺴﺠﻠﮭﺎ ﻛﻼ اﻟﻤﺠﻤﻮﻋﺔ، 
  2ﻣﻦ ﻣﺆﺷﺮ ﻋﺠﺰ اﻟﻤﻮازﻧﺔ و ﻣﺆﺷﺮ اﻟﺪﯾﻦ اﻟﺤﻜﻮﻣﻲ ﻟﻠﺪول اﻷﻋﻀﺎء.
                                                             
  541، ص.8991، دار اﻟﻔﻜﺮ اﻟﻌﺮﺑﻲ، اﻟﻄﺒﻌﺔ اﻷوﻟﻰ، اﻟﻘﺎھﺮة، اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ اﻻﻗﺘﺼﺎدي أﻧﺸﻮدة اﻟﻌﺎﻟﻢ اﻟﻤﻌﺎﺻﺮ اﻟﻨﻈﺮﯾﺔ و اﻟﺘﻄﺒﯿﻖﺣﺴﯿﻦ ﻋﻤﺮ،  1
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ﺗѧѧﻢ اﻟﺘﺮﻛﯿѧѧﺰ ﻓѧѧﻲ ھѧѧﺬه اﻟﻤﺮﺣﻠѧѧﺔ : (8991و ﺗﻨﺘﮭѧѧﻲ ﻓѧѧﻲ  4991اﻟﻤﺮﺣﻠѧѧﺔ اﻟﺜﺎﻧﯿѧѧﺔ )ﺗﺒѧѧﺪأ ﻓѧѧﻲ ﺟѧѧﺎﻧﻔﻲ  
ﺎء ﻓѧѧѧﻲ اﻟﻮﺣѧѧѧﺪة اﻟﻨﻘﺪﯾѧѧѧﺔ ﺗﺠﺴѧѧѧﺪت ﻋﻠѧѧѧﻰ أرض اﻟﻮاﻗѧѧѧﻊ ﻋﻠѧѧѧﻰ ﺗﮭﯿﺌѧѧѧﺔ اﻷرﺿѧѧѧﯿﺔ ﻟѧѧѧﺪﺧﻮل اﻟѧѧѧﺪول اﻷﻋﻀѧѧѧ
 )ECB(( اﻟѧѧѧﺬي ﻛѧѧѧﺎن ﺑﻤﺜﺎﺑѧѧѧﺔ ﻣﻘﺪﻣѧѧѧﺔ ﻟﻠﺒﻨѧѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧѧﺰي اﻷورﺑѧѧѧﻲ IMEﺑﺈﻧﺸѧѧѧﺎء ﻣﻌﮭѧѧѧﺪ اﻟﻨﻘѧѧѧﺪ اﻷورﺑѧѧѧﻲ )
  .و ﻛﺬﻟﻚ ﺑﺘﮭﯿﺌﺔ ﻣﺴﺘﻠﺰﻣﺎت اﻻﻧﺘﻘﺎل إﻟﻰ اﻟﻤﺮﺣﻠﺔ اﻟﺜﺎﻟﺜﺔ
 أطﻠѧѧѧѧﻖ ﻋﻠѧѧѧѧﻰ اﻟﻤﺮﺣﻠѧѧѧѧﺔ اﻟﺜﺎﻧﯿѧѧѧѧﺔ ﺗﺴѧѧѧѧﻤﯿﺔ اﻟﻤﺮﺣﻠѧѧѧѧﺔ اﻻﻧﺘﻘﺎﻟﯿѧѧѧѧﺔ ﺣﯿѧѧѧѧﺚ ﺗѧѧѧѧﻢ ﺧﻼﻟﮭѧѧѧѧﺎ ﺗﺒﻨѧѧѧѧﻲ ﺣﺰﻣѧѧѧѧﺔ ﻣѧѧѧѧﻦو 
اﻹﺟѧѧѧѧﺮاءات اﻟﺘﻨﻈﯿﻤﯿѧѧѧѧﺔ و اﻟﻤﺆﺳﺴѧѧѧѧﺎﺗﯿﺔ و اﻟﻘﺎﻧﻮﻧﯿѧѧѧѧﺔ اﻟﻀѧѧѧѧﺮورﯾﺔ ﻟﻠﻤѧѧѧѧﺮور إﻟѧѧѧѧﻰ اﻟﻤﺮﺣﻠѧѧѧѧﺔ اﻟﺜﺎﻟﺜѧѧѧѧﺔ، ﻻ 
ﺳѧѧѧѧﯿﻤﺎ ﺗﺤﻘﯿѧѧѧѧﻖ اﻟﺘﻘѧѧѧѧﺎرب ﺑѧѧѧѧﯿﻦ ﻣﻌѧѧѧѧﺪﻻت اﻷداء اﻻﻗﺘﺼѧѧѧѧﺎدي ﻓѧѧѧѧﻲ اﻟﻤﺠѧѧѧѧﺎﻻت اﻟﺘﺎﻟﯿѧѧѧѧﺔ: ﻣﻌѧѧѧѧﺪل اﻟﺘﻀѧѧѧѧﺨﻢ، 
  1ﻣﺆﺷﺮ اﻟﺪﯾﻦ اﻟﺤﻜﻮﻣﻲ.و ﻣﺆﺷﺮ اﻟﻌﺠﺰ ﻓﻲ اﻟﻤﻮازﻧﺔ اﻟﻌﺎﻣﺔ، 
ﺗѧѧѧﻢ  :(ﻣѧѧѧﻊ اﻻﻧﻄﻼﻗѧѧѧﺔ اﻟﻔﻌﻠﯿѧѧѧﺔ ﻟﻠﯿѧѧѧﻮرو ﻛﻌﻤﻠѧѧѧﺔ رﺳѧѧѧﻤﯿﺔ 9991ﺗﺒѧѧѧﺪأ ﻓѧѧѧﻲ ﻋѧѧѧﺎم )اﻟﻤﺮﺣﻠѧѧѧﺔ اﻟﺜﺎﻟﺜѧѧѧﺔ  
       اﻟﺘﺮﻛﯿѧѧѧﺰ ﺧѧѧѧѧﻼل ھѧѧѧѧﺬه اﻟﻤﺮﺣﻠѧѧѧѧﺔ ﻋﻠѧѧѧѧﻰ ﺗﺜﺒﯿѧѧѧѧﺖ ﺳѧѧѧѧﻌﺮ ﺻѧѧѧѧﺮف ﻋﻤѧѧѧѧﻼت اﻟѧѧѧѧﺪول اﻷﻋﻀѧѧѧѧﺎء ﻓﯿﻤѧѧѧѧﺎ ﺑﯿﻨﮭѧѧѧѧﺎ 
 و ﺳѧѧﻌﺮ ﺻѧѧﺮﻓﮭﺎ ﻣﻘﺎﺑѧѧﻞ اﻟﯿѧѧﻮرو، و ﻋﻠѧѧﻰ إﻧﺸѧѧﺎء اﻟﻨﻈѧѧﺎم اﻷورﺑѧѧﻲ ﻟﻠﺒﻨѧѧﻮك اﻟﻤﺮﻛﺰﯾѧѧﺔ ﻟﻠѧѧﺪول اﻷﻋﻀѧѧﺎء
( اﻟѧѧѧﺬي ﯾﺘﻤﺘѧѧѧﻊ ﺑﺴѧѧѧﻠﻄﺔ ECBاﻷورﺑѧѧѧﻲ ) ﯾﻘѧѧѧﻮم ﺑﺎﻹﺷѧѧѧﺮاف ﻋﻠѧѧѧﻰ اﻟﻨﻈѧѧѧﺎم اﻟﺴѧѧѧﺎﺑﻖ اﻟﺒﻨѧѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧѧﺰي و
 ﻓﻮق ﻗﻮﻣﯿﺔ ﺗﺴﻤﺢ ﻟﮫ و ﺗﻤﻜﻨﮫ ﻣﻦ اﻟﻘﯿﺎم ﺑﻤﮭﺎم ﻋﺪﯾﺪة. 
ﺗﻤﯿѧѧﺰت ھѧѧѧﺬه اﻟﻤﺮﺣﻠѧѧѧﺔ إذن ﺑﺘѧѧѧﺪاول ﻋﻤﻠѧѧѧﺔ اﻟﯿѧѧѧﻮرو ﻓѧѧѧﻲ اﻟѧѧѧﺪول اﻟﻤﻨﻈﻤѧѧѧﺔ إﻟѧѧѧﻰ ﻣﻨﻄﻘѧѧѧﺔ اﻟﯿѧѧѧﻮرو و ﺳѧѧѧﺤﺐ 
 2اﻟﻌﻤﻼت اﻟﻮطﻨﯿﺔ ﻣﻦ اﻟﺘﺪاول.
   
                                                             
ﻤﯿﺔ اﻟﻌﺮﺑﯿﺔ ﻟﻠﻌﻠﻮم اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ و اﻟﻤﺼﺮﻓﯿﺔ، ﻋﻤﺎن، ﯾ، اﻷﻛﺎد(10اﻟﯿﻮرو و أﺳﻮاق اﻟﻤﺎل اﻟﺪوﻟﯿﺔ و اﻟﻌﺮﺑﯿﺔ، ﺳﻠﺴﻠﺔ ﻗﻀﺎﯾﺎ ﻣﺼﺮﻓﯿﺔ )ﻣﻨﻰ ﻗﺎﺳﻢ،  1
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 (ECBاﻟﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮﻛﺰي اﻷورﺑﻲ ) -2-4
إﻻ أﻧﮫ ﻟﻢ ﯾﻨﻄﻠﻖ ﻓﻌﻠﯿﺎ  8991ﻣﺎي  3أﻧﺸﺊ اﻟﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮﻛﺰي اﻷورﺑﻲ ﻣﻦ طﺮف اﻟﻤﺠﻠﺲ اﻷورﺑﻲ ﺑﺘﺎرﯾﺦ 
ﯾﻘﻊ ﻣﻘﺮ اﻟﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮﻛﺰي اﻷورﺑﻲ ﻓﻲ ﻣﺪﯾﻨﺔ ﻓﺮاﻧﻜﻔﻮرت  ، و9991ﺟﺎﻧﻔﻲ  1ﻓﻲ اﻟﻌﻤﻞ إﻻ ﻓﻲ ﺗﺎرﯾﺦ 
. *"knaB sednuBاﻷﻟﻤﺎﻧﯿﺔ و ھﻲ ﻧﻔﺲ اﻟﻤﺪﯾﻨﺔ اﻟﺘﻲ ﯾﺘﻮاﺟﺪ ﻓﯿﮭﺎ اﻟﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮﻛﺰي اﻷﻟﻤﺎﻧﻲ اﻟﻤﺴﻤﻰ ﺑـ "
ﯾﺘﻤﺘﻊ اﻟﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮﻛﺰي اﻷورﺑﻲ ﺑﺎﺳﺘﻘﻼﻟﯿﺘﮫ اﻟﺘﺎﻣﺔ ﻋﻦ اﻟﺤﻜﻮﻣﺎت، ﻓﮭﻮ ﺑﻤﺜﺎﺑﺔ اﻟﺴﻠﻄﺔ اﻟﻨﻘﺪﯾﺔ اﻟﻤﻮﺣﺪة 
 ﻟﻼﺗﺤﺎد اﻟﻨﻘﺪي اﻟﺘﻲ ﺗﺤﺪد اﻟﺴﯿﺎﺳﺔ اﻟﻨﻘﺪﯾﺔ واﺟﺒﺔ اﻟﺘﻄﺒﯿﻖ ﻓﻲ اﻟﺪول اﻷﻋﻀﺎء.  
اﻻﺗﺤѧѧѧﺎد ( إﻟѧѧѧﻰ ﺟﺎﻧѧѧѧﺐ اﻟﺒﻨѧѧѧﻮك اﻟﻤﺮﻛﺰﯾѧѧѧﺔ اﻟﻮطﻨﯿѧѧѧﺔ ﻟѧѧѧﺪول ECBﯾﺸѧѧѧﻜﻞ اﻟﺒﻨѧѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧѧﺰي اﻷورﺑѧѧѧﻲ )
( ﻓﮭѧѧѧﻮ BCSEاﻷورﺑѧѧѧﻲ ﺟѧѧѧﻮھﺮ اﻻﺗﺤѧѧѧﺎد اﻟﻨﻘѧѧѧﺪي أو ﻣѧѧѧﺎ ﯾﺴѧѧѧﻤﻰ ﺑﺎﻟﻨﻈѧѧѧﺎم اﻷورﺑѧѧѧﻲ ﻟﻠﺒﻨѧѧѧﻮك اﻟﻤﺮﻛﺰﯾѧѧѧﺔ )
ﯾﻤﻠѧѧѧﻚ ﻛﺎﻓѧѧѧﺔ اﻷدوات و اﻟﺘﻘﻨﯿѧѧѧﺎت اﻟﺘѧѧѧﻲ ﺗﺴѧѧѧﻤﺢ ﻟѧѧѧﮫ ﺑﺘﺤﻘﯿѧѧѧﻖ أھѧѧѧﺪاف ﺳﯿﺎﺳѧѧѧﺘﮫ اﻟﻨﻘﺪﯾѧѧѧﺔ و دﻋѧѧѧﻢ اﻻﺳѧѧѧﺘﻘﺮار 
ﻟﻮطﻨﯿѧѧﺔ ﻧѧѧﮫ ﯾﺘﻤﺘѧѧﻊ ﺑﺪرﺟѧѧﺔ ﻋﺎﻟﯿѧѧﺔ ﻣѧѧﻦ اﻟﺘﻨﺴѧѧﯿﻖ ﻣѧѧﻊ اﻟﺒﻨѧѧﻮك اﻟﻤﺮﻛﺰﯾѧѧﺔ اأاﻟﻨﻘѧѧﺪي ﻓѧѧﻲ دول اﻻﺗﺤѧѧﺎد، ﻛﻤѧѧﺎ 
 اﻟﺘﺎﺑﻌﺔ ﻟﻼﺗﺤﺎد اﻷورﺑﻲ.
ﻣﻠﯿѧѧѧѧﺎر ﯾѧѧѧѧﻮرو ﺗﺴѧѧѧѧﺎھﻢ ﻓﯿѧѧѧѧﮫ  05ﺣѧѧѧѧﺪدت ﻗﯿﻤѧѧѧѧﺔ رأس اﻟﻤѧѧѧѧﺎل اﻟﻤﻜﺘﺴѧѧѧѧﺐ ﻟﻠﺒﻨѧѧѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧѧѧﺰي اﻷورﺑѧѧѧѧﻲ ﺑѧѧѧѧـ 
اﻟѧѧﺪول اﻷﻋﻀѧѧﺎء ﺑﻨﺴѧѧﺐ ﻣﺘﻔﺎوﺗѧѧﺔ ﺗﺘﺒѧѧﻊ ﻧﺴѧѧﺒﺔ ﻛѧѧﻞ دوﻟѧѧﺔ إﻟѧѧﻰ إﺟﻤѧѧﺎﻟﻲ ﺳѧѧﻜﺎن اﻻﺗﺤѧѧﺎد اﻷورﺑѧѧﻲ، إﺿѧѧﺎﻓﺔ 
 إﻟﻰ ﻧﺴﺒﺔ ﻣﺴﺎھﻤﺔ ﻛﻞ دوﻟﺔ ﻓﻲ اﻟﻨﺎﺗﺞ اﻟﻤﺤﻠﻲ اﻹﺟﻤﺎﻟﻲ ﻟﻼﺗﺤﺎد.
ﻆ اﻟﺒﻨѧѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧѧﺰي اﻷورﺑѧѧѧﻲ ﺑﺎﺣﺘﯿﺎطѧѧѧﺎت اﻟﻨﻘѧѧѧﺪ اﻷﺟﻨﺒѧѧѧﻲ و ﯾﻘѧѧѧﻮم ﺑﺈدارﺗﮭѧѧѧﺎ و ﺗﻮظﯿﻔﮭѧѧѧﺎ، ﺛѧѧѧﻢ ﯾﻘѧѧѧﻮم ﯾﺤѧѧѧﺘﻔ
% ﻣѧѧѧﻦ ﺣﺴѧѧѧﺎﺑﺎﺗﮫ و ﯾѧѧѧﻮزع اﻟﻨﺴѧѧѧﺒﺔ 02ﺑﺘﻮزﯾѧѧѧﻊ اﻷرﺑѧѧѧﺎح اﻟﻤﺤﺼѧѧѧﻞ ﻋﻠﯿﮭѧѧѧﺎ و ھѧѧѧﺬا ﺑﻌѧѧѧﺪ أن ﯾﺤѧѧѧﺘﻔﻆ ﺑѧѧѧـ 
% ﻋﻠѧѧѧﻰ ﻣﺨﺘﻠѧѧѧﻒ اﻟﺒﻨѧѧѧﻮك اﻟﻤﺮﻛﺰﯾѧѧѧﺔ اﻷورﺑﯿѧѧѧﺔ اﻷﻋﻀѧѧѧﺎء و ھѧѧѧﺬا ﺣﺴѧѧѧﺐ ﻣﺴѧѧѧﺎھﻤﺔ ﻛѧѧѧﻞ 08اﻟﻤﺘﺒﻘﯿѧѧѧﺔ أي 
 ﺎل.ﻣﻨﮭﺎ ﻓﻲ رأس اﻟﻤ
( ﺑﺈظﮭѧѧѧѧﺎر ﻧﺴѧѧѧѧﺒﺔ ﻣﺴѧѧѧѧﺎھﻤﺔ اﻟѧѧѧѧﺪول اﻷﻋﻀѧѧѧѧﺎء ﻓѧѧѧѧﻲ رأس اﻟﻤѧѧѧѧﺎل ﻟﻠﺒﻨѧѧѧѧﻚ 02ﯾﺴѧѧѧѧﻤﺢ ﻟﻨѧѧѧѧﺎ اﻟﺠѧѧѧѧﺪول رﻗѧѧѧѧﻢ )
  اﻟﻤﺮﻛﺰي اﻷورﺑﻲ و اﻟﻘﯿﻤﺔ اﻟﻤﻘﺎﺑﻠﺔ ﻟﮭﺎ ﺑﺎﻟﯿﻮرو.
   
                                                             
  ﻣﻠﯿﺎر ﯾﻮرو ﻣﺎ ﯾﺠﻌﻠﮫ ﯾﺸﻜﻞ ﺛﺎﻧﻲ اﺣﺘﯿﺎطﻲ ﻓﻲ اﻟﻌﺎﻟﻢ.  231طﻦ ﺑﻘﯿﻤﺔ  6933ﻗﺪرت اﺣﺘﯿﺎطﺎﺗﮫ ﻣﻦ اﻟﺬھﺐ ﺑﺤﻮاﻟﻲ  *




  ﻟﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮﻛﺰي اﻷورﺑﻲاﻧﺴﺒﺔ ﻣﺴﺎھﻤﺔ اﻟﺪول اﻷﻋﻀﺎء ﻓﻲ رأس ﻣﺎل  (:02ﻟﺠﺪول رﻗﻢ )ا
   )ﻣﻠﯿﻮن( اﻟﻤﺴﺎھﻤﺔ ﺑﺎﻟﯿﻮروﻗﯿﻤﺔ   (%) ﻧﺴﺒﺔ اﻟﻤﺴﺎھﻤﺔ ﻓﻲ رأس اﻟﻤﺎل  اﻟﺪوﻟﺔ
  0511  3.2  اﻟﻨﻤﺴﺎ
  0541  9.2  ﺑﻠﺠﯿﻜﺎ
  577  55.1  داﻧﻤﺎرك
  576  53.1  ﻓﻨﻠﻨﺪا
  0018  2.61  ﻓﺮﻧﺴﺎ
  57411  59.42  أﻟﻤﺎﻧﯿﺎ
  0511  3.2  اﻟﯿﻮﻧﺎن
  574  59.0  اﯾﺮﻟﻨﺪا
  0097  8.51  اﯾﻄﺎﻟﯿﺎ
  57  51.0  ﻟﻮﻛﺴﻤﺒﻮرغ
  5212  52.4  ھﻮﻟﻨﺪا
  5211  52.2  اﻟﺒﺮﺗﻐﺎل
  0564  3.9  اﺳﺒﺎﻧﯿﺎ
  0511  53.2  اﻟﺴﻮﯾﺪ
  0087  6.51  اﻧﺠﻠﺘﺮا
  57005  %001  اﻹﺟﻤﺎﻟﻲ
  41ﻣﺼﻄﻔﻰ ﻛﺎﻣﻞ، ﻣﺮﺟﻊ ﺳﺎﺑﻖ، ص. اﻟﻤﺼﺪر:
  (ECBاﻟﮭﯿﻜﻞ اﻟﺘﻨﻈﯿﻤﻲ ﻟﻠﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮﻛﺰي اﻷورﺑﻲ ) -1-2-4
 ECBﺴѧѧѧѧﮭﺮ اﻟѧѧѧѧـ ﯾ( CBESﻣѧѧѧѧﻦ ﻣﺒѧѧѧѧﺎدئ اﻟﻨﻈѧѧѧѧﺎم اﻷورﺑѧѧѧѧﻲ ﻟﻠﺒﻨѧѧѧѧﻮك اﻟﻤﺮﻛﺰﯾѧѧѧѧﺔ )( 29)طﺒﻘѧѧѧѧﺎ ﻟﻠﻤѧѧѧѧﺎدة 
ﻋﻠѧѧѧﻰ ﺗﻨﻔﯿѧѧѧﺬ ﻣﮭѧѧѧﺎم اﻟﻨﻈѧѧѧﺎم اﻷورﺑѧѧѧﻲ وھѧѧѧﺬا ﺑѧѧѧﺎﻟﺮﺟﻮع إﻟѧѧѧﻰ وﺳѧѧѧﺎﺋﻠﮭﺎ اﻟﺨﺎﺻѧѧѧﺔ أو ﺑѧѧѧﺎﻟﺮﺟﻮع إﻟѧѧѧﻰ اﻟﺒﻨѧѧѧﻮك 
  اﻟﻤﺮﻛﺰﯾﺔ اﻟﻮطﻨﯿﺔ.
  1:( ﯾﺆدي اﻟﻌﺪﯾﺪ ﻣﻦ اﻟﻤﮭﺎم أﺑﺮزھﺎECB) ن اﻟﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮﻛﺰي اﻷورﺑﻲﺈطﺒﻘﺎ ﻟﮭﺬا اﻟﺪور ﻓ
( CBES)ﯾﺸѧѧѧﻜﻞ اﻟﺠﮭѧѧѧﺔ اﻟﺮﺋﯿﺴѧѧѧﯿﺔ ﻻﺗﺨѧѧѧﺎذ اﻟﻘѧѧѧﺮارات داﺧѧѧѧﻞ اﻟﻨﻈѧѧѧﺎم اﻷورﺑѧѧѧﻲ ﻟﻠﺒﻨѧѧѧﻮك اﻟﻤﺮﻛﺰﯾѧѧѧﺔ  
  ؛و اﻟﻨﻈﺎم اﻷورﺑﻲ
  ؛ECBﺿﻤﺎن ﺗﻄﺒﯿﻖ ﻣﺘﺠﺎﻧﺲ ﻟﺴﯿﺎﺳﺎت اﻟـ  
  ؛ﻟﻘﻮاﻧﯿﻦ ﻣﻊ إﻣﻜﺎﻧﯿﺔ ﻓﺮض اﻟﻌﻘﻮﺑﺎتاﻟﻘﯿﺎم ﺑﺈﺻﺪار ا 
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ﺗﻤﻠѧѧѧѧﻚ ﺣѧѧѧѧﻖ اﻟﻤﺒѧѧѧѧﺎدرة ﻓѧѧѧѧﻲ ﻣﺠѧѧѧѧﺎل اﻟﺘﺸѧѧѧѧﺮﯾﻌﺎت اﻟﺠﻤﺎﻋﯿѧѧѧѧﺔ ﻛﻤѧѧѧѧﺎ ﺗﻘѧѧѧѧﺪم اﻹرﺷѧѧѧѧﺎدات و اﻟﺘﻮﺟﯿﮭѧѧѧѧﺎت  
  ؛اﻟﺪول اﻷﻋﻀﺎء ﻓﻲ ﻣﺠﺎل اﻟﻘﻮاﻧﯿﻦ ﻟﻤﺨﺘﻠﻒ اﻟﻤﺆﺳﺴﺎت اﻷورﺑﯿﺔ و
  "؛ﻣﺎﺳﺘﺮﯾﺨﺖ"ﻣﻦ ﻣﻌﺎھﺪة  201و  101ﻣﺎ ﺟﺎء ﻓﻲ اﻟﻤﺎدﺗﯿﻦ ﺗﺴﮭﺮ ﻋﻠﻰ ﺗﻄﺒﯿﻖ  
ﻣѧѧѧﻦ  اﻟﺜﺎﻟﺜѧѧﺔاﻟﺘѧѧﻲ ﯾﺠѧѧѧﺐ اﺳѧѧﺘﻜﻤﺎل ﺗﻄﺒﯿﻘﮭѧѧﺎ ﻓѧѧﻲ اﻟﻤﺮﺣﻠѧѧﺔ  EMIﺗﻨﻔﯿѧѧﺬ ﻣﮭѧѧﺎم ﻣﺠﻠѧѧﺲ اﻟﻨﻘѧѧﺪ اﻷورﺑѧѧﻲ  
اﻻﺗﺤѧѧѧﺎد اﻟﻨﻘѧѧѧﺪي اﻷورﺑѧѧѧﻲ ﺣﯿѧѧѧﺚ أن ﺑﻌѧѧѧﺾ دول اﻻﺗﺤѧѧѧﺎد اﻷورﺑѧѧѧﻲ ﻻ ﺗﺸѧѧѧﺎرك ﻓѧѧѧﻲ اﻻﺗﺤѧѧѧﺎد اﻟﻨﻘѧѧѧﺪي 
  اﻷورﺑﻲ.
و اﻟﻨﻈѧѧѧﺎم اﻷورﺑѧѧѧﻲ ﺟﮭѧѧѧﺎزﯾﻦ رﺋﯿﺴѧѧѧﯿﯿﻦ ﻻﺗﺨѧѧѧﺎذ اﻟﻘѧѧѧﺮار  CBESاﻟѧѧѧﺬي ﯾﻌﺘﺒѧѧѧﺮ ﻟѧѧѧﺐ اﻟѧѧѧـ  ECBﯾﻤﻠѧѧѧﻚ اﻟѧѧѧـ 
ھﻨѧѧѧﺎك ﺟﮭѧѧѧﺎز  ، وﻣѧѧѧﻦ اﻟﻤﺒѧѧѧﺎدئ( 39أﻻ و ھﻤѧѧѧﺎ ﻣﺠﻠѧѧѧﺲ اﻟﻤﺤѧѧѧﺎﻓﻈﯿﻦ و ﻣﺠﻠѧѧѧﺲ اﻹدارة )ﺣﺴѧѧѧﺐ اﻟﻤѧѧѧﺎدة 
ﺛﺎﻟѧѧѧﺚ ﻻﺗﺨѧѧѧﺎذ اﻟﻘѧѧѧﺮار أﻻ و ھѧѧѧﻮ اﻟﻤﺠﻠѧѧѧﺲ اﻟﻌѧѧѧﺎم اﻟѧѧѧﺬي ﺳѧѧѧﯿﺒﻘﻰ ﻗﺎﺋﻤѧѧѧﺎ طﺎﻟﻤѧѧѧﺎ ﻟѧѧѧﻢ ﺗﺘѧѧѧﺒﻦ ﻛѧѧѧﻞ دول اﻻﺗﺤѧѧѧﺎد 
  ﻣﻦ اﻟﻤﺒﺎدئ(. 54اﻷورﺑﻲ اﻟﻌﻤﻠﺔ اﻟﻤﻮﺣﺪة اﻟﯿﻮرو )ﺣﺴﺐ اﻟﻤﺎدة 
( ﺑѧѧѧﺪور ﻣѧѧѧﺰدوج ﻓﮭѧѧѧﻲ ﺗѧѧѧﻨﻈﻢ ECBﺗﻘѧѧѧﻮم أﺟﮭѧѧѧﺰة اﺗﺨѧѧѧﺎذ اﻟﻘѧѧѧﺮار داﺧѧѧѧﻞ اﻟﺒﻨѧѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧѧﺰي اﻷورﺑѧѧѧﻲ )
ﻈﻢ أﯾﻀѧѧѧﺎ ﻋﻤѧѧѧﻞ ﻛѧѧѧﻞ ﻣѧѧѧﻦ اﻟﻨﻈѧѧѧﺎم اﻷورﺑѧѧѧﻲ و اﻟﻨﻈѧѧѧﺎم اﻷورﺑѧѧѧﻲ ﻟﻠﺒﻨѧѧѧﻮك ﻧﻔﺴѧѧѧﮫ ﻛﻤѧѧѧﺎ ﺗѧѧѧﻨ ECBﻋﻤѧѧѧﻞ اﻟѧѧѧـ 
  اﻟﻤﺮﻛﺰﯾﺔ.
ﺧﺼﻮﺻѧѧѧﯿﺎت ﻣﻼﺋﻤѧѧѧﺔ ﻻﺗﺨѧѧѧﺎذ اﻟﻘѧѧѧﺮار ﻓѧѧѧﻲ ﻣﺠѧѧѧﺎل اﻟﺴﯿﺎﺳѧѧѧﺔ  ECBﻷﺟﮭѧѧѧﺰة اﺗﺨѧѧѧﺎذ اﻟﻘѧѧѧﺮار داﺧѧѧѧﻞ اﻟѧѧѧـ 
ﺣﯿѧѧѧﺚ ﯾﺘﻤﺘѧѧѧﻊ ﻛѧѧѧﻞ ﻣѧѧѧﻦ ﻣﺠﻠѧѧѧﺲ اﻟﻤﺤѧѧѧﺎﻓﻈﯿﻦ و ﻣﺠﻠѧѧѧﺲ اﻹدارة  ،اﻟﻨﻘﺪﯾѧѧѧﺔ داﺧѧѧѧﻞ ﻣﻨﻄﻘѧѧѧﺔ اﻟﻌﻤﻠѧѧѧﺔ اﻟﻤﻮﺣѧѧѧﺪة
  ذ ﻗﺮاراﺗﮭﻤﺎ ﻓﻲ ﻣﺠﺎل ﺗﺨﺼﺼﮭﻤﺎ.ﺑﻜﺎﻣﻞ اﻟﺼﻼﺣﯿﺎت و اﻟﺴﻠﻄﺔ ﻻﺗﺨﺎ
  ﻣﺠﻠﺲ اﻟﻤﺤﺎﻓﻈﯿﻦ -1-1-2-4
ﻓﮭѧѧѧѧﻮ اﻟﻤﺨѧѧѧѧﻮل ﺑﺎﺗﺨѧѧѧѧﺎذ أھѧѧѧѧﻢ اﻟﻘѧѧѧѧﺮارات  ECBاﻟﻘѧѧѧѧﺮار داﺧѧѧѧѧﻞ اﻟѧѧѧѧـ  ﺎذﺨѧѧѧѧﻻﺗﯾﻌﺘﺒѧѧѧѧﺮ اﻟﺠﮭѧѧѧѧﺎز اﻟﺮﺋﯿﺴѧѧѧѧﻲ 
  اﻟﻤﺘﻌﻠﻘﺔ ﺑﺎﻟﻨﻈﺎم اﻷورﺑﻲ. اﻻﺳﺘﺮاﺗﯿﺠﯿﺔ
أﻋﻀѧѧѧѧﺎء ﻣѧѧѧѧﻦ ﻣﺠﻠѧѧѧѧﺲ اﻹدارة و ﻣѧѧѧѧﻦ  (60ﺳѧѧѧѧﺘﺔ )ﯾﺘﻜѧѧѧѧﻮن ﻣﺠﻠѧѧѧѧﺲ اﻟﻤﺤѧѧѧѧﺎﻓﻈﯿﻦ ﻣѧѧѧѧﻦ  :1أﻋﻀѧѧѧѧﺎؤه -أ
  ﻣﺤﺎﻓﻈﻲ اﻟﺒﻨﻮك اﻟﻤﺮﻛﺰﯾﺔ ﻟﻠﺪول اﻟﺘﻲ ﺗﺒﻨﺖ اﻟﯿﻮرو.
ﻌﺘﺒѧѧﺮ اﻟﻤﺸѧѧѧﺎرﻛﺔ أو اﻻﻧﺘﻤѧѧﺎء ﻓѧѧѧﻲ ﻣﺠﻠѧѧѧﺲ اﻟﻤﺤѧѧﺎﻓﻈﯿﻦ ﺣѧѧѧﻖ ﺷﺨﺼѧѧѧﻲ أي أﻧѧѧﮫ ﻻ ﯾﻤﻜѧѧѧﻦ ﻷي ﻋﻀѧѧѧﻮ أن ﺗ
  ﯾﻤﺜﻞ ﺑﻌﻀﻮ آﺧﺮ ﺑﺎﺳﺘﺜﻨﺎء اﻟﺤﺎﻟﺘﯿﻦ اﻟﺘﺎﻟﯿﺘﯿﻦ:
ﺎﺋﻞ اﻟﻤﺎﻟﯿѧѧѧѧﺔ ﯾﻤﻜѧѧѧѧﻦ ﺑﺄﻧѧѧѧѧﮫ ﻓѧѧѧѧﻲ ﺣﺎﻟѧѧѧѧﺔ اﻟﻤﺴѧѧѧѧ ECBﻣѧѧѧѧﻦ اﻟﻘѧѧѧѧﺎﻧﻮن اﻟѧѧѧѧﺪاﺧﻠﻲ ﻟﻠѧѧѧѧـ  301ﺗѧѧѧѧﻨﺺ اﻟﻤѧѧѧѧﺎدة  
  ؛ﻮر أن ﯾﻌﯿﻦ ﻣﻦ ﯾﺨﻠﻔﮫ ﻟﯿﺼﻮت ﻣﻜﺎﻧﮫﻛﺎن ﻻ ﯾﺴﺘﻄﯿﻊ اﻟﺤﻀ نﻟﻠﻤﺤﺎﻓﻆ إ
ﯾﻤﻜѧѧѧѧѧﻦ  ﻧѧѧѧѧѧﮫﻓﺈ 201و ﺗﻤﺎﺷѧѧѧѧѧﯿﺎ ﻣѧѧѧѧﻊ اﻟﻤѧѧѧѧѧﺎدة  ECBﻣѧѧѧѧѧﻦ اﻟﻘѧѧѧѧﺎﻧﻮن اﻟѧѧѧѧѧﺪاﺧﻠﻲ ﻟﻠѧѧѧѧѧـ  33ﺗѧѧѧѧﻨﺺ اﻟﻤѧѧѧѧѧﺎدة  
ﻟﻠﻤﺤѧѧﺎﻓﻆ ﻓѧѧﻲ ﺣﺎﻟѧѧﺔ ﻋѧѧﺪم ﻗﺪرﺗѧѧﮫ ﻋﻠѧѧﻰ اﻟﺘﺼѧѧﻮﯾﺖ ﻟﻔﺘѧѧﺮة طﻮﯾﻠѧѧﺔ )ﻣѧѧﺜﻼ: ﺷѧѧﮭﺮ( أن ﯾﻌѧѧﯿﻦ ﺷѧѧﺨﺺ ﯾﻨﻮﺑѧѧﮫ 
  ﻓﻲ ﻣﺠﻠﺲ اﻟﻤﺤﺎﻓﻈﯿﻦ.
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     ﯾﺸѧѧѧѧﺎرك أﻋﻀѧѧѧѧﺎء ﻣﺠﻠѧѧѧѧﺲ اﻹدارة ﻓѧѧѧѧﻲ اﺗﺨѧѧѧѧﺎذ اﻟﻘѧѧѧѧﺮارات داﺧѧѧѧѧﻞ ﻣﺠﻠѧѧѧѧﺲ اﻟﻤﺤѧѧѧѧﺎﻓﻈﯿﻦ ﺑѧѧѧѧﻨﻔﺲ اﻟﺤﻘѧѧѧѧﻮق 
و اﻟﻤﺴѧѧﺆوﻟﯿﺎت اﻟﺘѧѧﻲ ﯾﺘﻤﺘѧѧﻊ ﺑﮭѧѧﺎ ﻣﺤѧѧﺎﻓﻈﻲ اﻟﺒﻨѧѧﻮك اﻟﻤﺮﻛﺰﯾѧѧﺔ اﻟﻮطﻨﯿѧѧﺔ، و ھѧѧﻮ ﻣѧѧﺎ ﯾﻌﻜѧѧﺲ اﻟﻄѧѧﺎﺑﻊ ﻓѧѧﻮق 
ﻣﺸѧѧѧﺎرﻛﺔ أﻋﻀѧѧѧﺎء ﻣﺠﻠѧѧѧﺲ اﻹدارة ﺧﻀѧѧѧﻮع ﻗѧѧѧﺮارات ﻣﺠﻠѧѧѧﺲ ﺗﻀѧѧѧﻤﻦ أﯾﻀѧѧѧﺎ  ، ﻛﻤѧѧѧﺎECBوطﻨѧѧѧﻲ ﻟﻠѧѧѧـ 
  .ECBاﻟﻤﺤﺎﻓﻈﯿﻦ ﻟﺨﺒﺮة و دراﺳﺔ اﻟﺠﮭﺔ اﻟﻤﺴﺆوﻟﺔ ﻋﻦ ﺗﻄﺒﯿﻖ ﺳﯿﺎﺳﺔ اﻟـ 
( niF ocE( ﻣﻦ اﻻﺗﻔﺎﻗﯿﺔ ﺑﺄﻧﮫ ﯾﻤﻜﻦ ﻟﻜﻞ ﻣﻦ رﺋﯿﺲ اﻟﻤﺠﻠﺲ اﻻﻗﺘﺼﺎدي اﻟﻤﺎﻟﻲ )1) 311ﺟﺎء ﻓﻲ اﻟﻤﺎدة 
)ﻋﺎدة ﻣﺎ ﯾﻜﻮن اﻟﻤﻔﺘﺶ اﻟﻤﻜﻠﻒ ﺑﺎﻟﺸﺆون اﻻﻗﺘﺼﺎدﯾﺔ  enneéporue noissimmoc aLو ﻋﻀﻮ ﻣﻦ 
ﺗﻨﺺ اﻟﻠﻮاﺋﺢ ﺑﺄﻧﮫ ﻓﻲ ﺣﺎﻟﺔ رﺋﺎﺳﺔ  ، واﻟﻨﻘﺪﯾﺔ( و ھﺬا ﻣﻦ دون أن ﯾﻜﻮن ﻟﺪﯾﮭﻤﺎ ﺻﻼﺣﯿﺔ اﻟﺘﺼﻮﯾﺖ و
 ocEﻣﻦ طﺮف دوﻟﺔ ﻻ ﺗﻨﺘﻤﻲ إﻟﻰ ﻣﻨﻄﻘﺔ اﻟﯿﻮرو ﯾﺠﺐ أن ﯾﻤﺜﻞ اﻟﻤﺠﻠﺲ اﻻﻗﺘﺼﺎدي اﻟﻤﺎﻟﻲ ) اﻻﺗﺤﺎد
  ﺑﻮاﺳﻄﺔ وزﯾﺮ إﺣﺪى اﻟﺪول اﻟﻤﻨﺘﻤﯿﺔ إﻟﻰ ﻣﻨﻄﻘﺔ اﻟﯿﻮرو.( ﻓﻲ اﺟﺘﻤﺎﻋﺎت اﻟﻤﺠﻠﺲ اﻟﺘﻨﻔﯿﺬي niF
ﻣѧѧѧѧѧﻦ ﻣﺒѧѧѧѧﺎدئ اﻟﻨﻈѧѧѧѧѧﺎم اﻷورﺑѧѧѧѧﻲ ﻟﻠﺒﻨѧѧѧѧѧﻮك اﻟﻤﺮﻛﺰﯾѧѧѧѧﺔ ﺑѧѧѧѧѧﺄن  1.21ﺟѧѧѧѧﺎء ﻓѧѧѧѧѧﻲ اﻟﻤѧѧѧѧﺎدة  :1ﺻѧѧѧѧﻼﺣﯿﺘﮫ -ب
اﻟﻤﺠﻠѧѧѧﺲ اﻟﺘﻨﻔﯿѧѧѧﺬي ﻣﺴѧѧѧﺆول ﻋѧѧѧﻦ ﻛﺎﻓѧѧѧﺔ اﻟﻘѧѧѧﺮارات ﺑﺎﺳѧѧѧﺘﺜﻨﺎء ﺗﻠѧѧѧﻚ اﻟﻤﺨﺼﺼѧѧѧﺔ ﺿѧѧѧﻤﻨﯿﺎ ﻟﻤﺠѧѧѧﺲ اﻹدارة. 
ﻣﺠﻠѧѧѧѧﺲ اﻟﻤﺤѧѧѧѧѧﺎﻓﻈﯿﻦ ﻣﺴѧѧѧѧﺆول ﻋﻠѧѧѧѧѧﻰ اﻟﺴﯿﺎﺳѧѧѧѧﺔ اﻟﻨﻘﺪﯾѧѧѧѧѧﺔ داﺧѧѧѧѧﻞ ﻣﻨﻄﻘѧѧѧѧѧﺔ اﻟﯿѧѧѧѧﻮرو ﻓﮭѧѧѧѧѧﻮ اﻟѧѧѧѧﺬي ﯾﺤѧѧѧѧѧﺪد 
ﺬ اﻟﻘѧѧѧﺮارات اﻟﻼزﻣѧѧѧﺔ )ﻣѧѧѧﺜﻼ: اﻟѧѧѧﺘﺤﻜﻢ ﻓѧѧѧﻲ ﺳѧѧѧﻌﺮ اﻟﻔﺎﺋѧѧѧﺪة و ﯾﺘﺨѧѧѧ ECBإﺳѧѧѧﺘﺮاﺗﯿﺠﯿﺔ اﻟﺴﯿﺎﺳѧѧѧﺔ اﻟﻨﻘﺪﯾѧѧѧﺔ ﻟﻠѧѧѧـ 
( و ﯾﺤѧѧѧﺪد اﻟﺘﻮﺟﮭѧѧѧﺎت اﻟﻮاﺟѧѧѧﺐ إﺗﺒﺎﻋﮭѧѧѧﺎ ﻣѧѧѧﻦ طѧѧѧﺮف اﻟﺒﻨѧѧѧﻮك اﻟﻤﺮﻛﺰﯾѧѧѧﺔ اﻟﻮطﻨﯿѧѧѧﺔ ECBﻟﻠѧѧѧـ  ﻲاﻟﺮﺋﯿﺴѧѧѧ
  ﻓﻲ ﺗﻨﻔﯿﺬ ﻋﻤﻠﯿﺎت ﺳﯿﺎﺳﺘﮭﺎ اﻟﻨﻘﺪﯾﺔ.
  ﻟﻠﻤﺠﻠﺲ اﻟﺘﻨﻔﯿﺬي ﺻﻼﺣﯿﺎت أﺧﺮى ﺗﺘﻤﺜﻞ أﺳﺎﺳﺎ ﻓﻲ:
ض ﻋﻤﻠﯿﺎﺗﮭѧѧﺎ و ﻛѧѧﺬﻟﻚ ﻋѧѧﺮض ﻧﺸѧѧﺮ ﺗﻮﺟﮭѧѧﺎت ﻣﺨﺘﻠѧѧﻒ اﻟﺒﻨѧѧﻮك اﻟﻤﺮﻛﺰﯾѧѧﺔ اﻟﻮطﻨﯿѧѧﺔ ﻣѧѧﻦ ﺧѧѧﻼل ﻋѧѧﺮ 
 ؛ﻌﺎﻣﻼﺗﮭﺎ اﻟﻤﺴﺠﻠﺔ ﺑﺎﻟﻌﻤﻠﺔ اﻟﺼﻌﺒﺔﻣﺨﺘﻠﻒ ﺗ
)ﻧﺼﺖ ﻋﻠﯿﮭﺎ ﻣﻌﺎھﺪة ﻣﺎﺳﺘﺮﯾﺨﺖ أو ECB ﺗﻄﺒﯿﻖ ﻣﺨﺘﻠﻒ اﻟﻘﻮاﻧﯿﻦ اﻟﺘﻲ ھﻲ ﻣﻦ ﺻﻼﺣﯿﺎت اﻟـ  
 ؛ﻄﺎه إﯾﺎھﺎ ﻣﺠﻠﺲ اﻹﺗﺤﺎد اﻷورﺑﻲ(أﻋ
 ؛اﻟﻘﻄﻊ اﻟﻨﻘﺪﯾﺔ داﺧﻞ ﻣﻨﻄﻘﺔ اﻟﯿﻮرواﻟﻤﻮاﻓﻘﺔ ﻋﻠﻰ إﺻﺪار اﻷوراق اﻟﻨﻘﺪﯾﺔ و  
ﻤﻌѧѧѧѧﺎﻣﻼت اﻟﻘѧѧѧѧﻮاﻧﯿﻦ اﻟﻼزﻣѧѧѧѧﺔ ﻟﺘﻜﯿﯿѧѧѧѧﻒ اﻹﺟѧѧѧѧﺮاءات اﻟﻤﺤﺎﺳѧѧѧѧﺒﯿﺔ و اﻟﻤﻌﻠﻮﻣѧѧѧѧﺎت اﻟﻤﺘﻌﻠﻘѧѧѧѧﺔ ﺑﺗﺤﺪﯾѧѧѧѧﺪ  
 ؛اﻟﺒﻨﻮك اﻟﻤﺮﻛﺰﯾﺔ اﻟﻮطﻨﯿﺔ
 ؛ﻟﻤﻮﺣﺪة و اﻟﻘﯿﺎم ﺑﻤﮭﺎم اﻻﺳﺘﺸﺎرةﺗﻘﺪﯾﻢ اﻗﺘﺮاﺣﺎت ﻓﻲ ﻣﺠﺎل اﻟﺘﺸﺮﯾﻌﺎت ا 
اﺗﺨѧѧѧѧѧﺎذ إﺟѧѧѧѧѧﺮاءات و ﻗѧѧѧѧѧﺮارات ﻣﺘﻌﻠﻘѧѧѧѧѧﺔ ﺑﺘﻮزﯾѧѧѧѧѧﻊ اﻟﻤѧѧѧѧѧﻮارد اﻟﻤﺎﻟﯿѧѧѧѧѧﺔ ﻟﻠﺒﻨѧѧѧѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧѧѧѧﺰي اﻷورﺑѧѧѧѧѧﻲ  
اﻟﻤﺮﻛﺰﯾѧѧѧѧﺔ  ﺗﺨѧѧѧѧﺎذ ﻗѧѧѧѧﻮاﻧﯿﻦ ﺗѧѧѧѧﻨﻈﻢ ﺗﻮزﯾѧѧѧѧﻊ اﻟﻌﻮاﺋѧѧѧѧﺪ اﻟﻨﻘﺪﯾѧѧѧѧﺔ ﺑѧѧѧѧﯿﻦ ﻣﺨﺘﻠѧѧѧѧﻒ اﻟﺒﻨѧѧѧѧﻮك(، و ﻛѧѧѧѧﺬﻟﻚ اECB)
 ؛اﻟﻮطﻨﯿﺔ ﻟﻤﻨﻄﻘﺔ اﻟﯿﻮرو
 .ECBاﻟﻤﺼﺎدﻗﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﺘﻘﺮﯾﺮ اﻟﺴﻨﻮي و ﻋﻠﻰ اﻟﺤﺴﺎﺑﺎت اﻟﺴﻨﻮﯾﺔ ﻟﻠـ  
                                                             
 45.35.p.p ,dibI 1




إﺿѧѧѧﺎﻓﺔ إﻟѧѧѧﻰ ﻣѧѧѧﺎ ﺳѧѧѧﺒﻖ ﻓѧѧѧﺈن اﻟﻤﺠﻠѧѧѧﺲ اﻟﺘﻨﻔﯿѧѧѧﺬي ﯾﺸѧѧѧﻜﻞ ﺟﮭѧѧѧﺎز اﺗﺨѧѧѧﺎذ اﻟﻘѧѧѧﺮار اﻷول ﻓﯿﻤѧѧѧﺎ ﯾﺘﻌﻠѧѧѧﻖ ﺑѧѧѧﺈدارة 
ﯾﺤѧѧﺪد ﻛﯿﻔﯿѧѧﺔ و ﺷѧѧﺮوط ﻋﻤѧѧﻞ  ECBﺣѧѧﺪ ذاﺗѧѧﮫ، ﻓѧѧﺎﻟﻤﺠﻠﺲ اﻟﺘﻨﻔﯿѧѧﺬي ﻟﻠѧѧـ  اﻟﺒﻨѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧﺰي اﻷورﺑѧѧﻲ ﻓѧѧﻲ
  .ECBو ﯾﺤﺪد أﯾﻀﺎ ﻣﯿﺰاﻧﯿﺔ اﻟـ  ECBأﻋﻀﺎء ﻣﺠﻠﺲ اﻟﻤﺪارة و ﻣﻮظﻔﻲ اﻟـ 
ھѧѧѧﺬا ﯾﻌﻨѧѧѧﻲ و ﯾﻌﻤѧѧﻞ اﻟﻤﺠﻠѧѧѧﺲ اﻟﺘﻨﻔﯿѧѧѧﺬي ﺑﻨﻈѧѧﺎم ﺻѧѧѧﻮت ﻟﻜѧѧѧﻞ ﻋﻀѧѧﻮ،  :1اﻟﻘﻮاﻋѧѧﺪ اﻟﻌﺎﻣѧѧѧﺔ ﻟﻠﺘﺼѧѧѧﻮﯾﺖ -ج
أﻧѧѧѧﮫ و ﺑﺎﺳѧѧѧﺘﺜﻨﺎء ﺑﻌѧѧѧﺾ اﻟﻘѧѧѧﺮارات اﻟﻤﺘﻌﻠﻘѧѧѧﺔ ﺑѧѧѧﺒﻌﺾ اﻟﻤﺴѧѧѧﺎﺋﻞ اﻟﻤﺎﻟﯿѧѧѧﺔ ﻻ ﯾﻮﺟѧѧѧﺪ ﻧﺴѧѧѧﺒﯿﺔ ﻓѧѧѧﻲ اﻟﺘﺼѧѧѧﻮﯾﺖ. 
ﻋﻠѧѧﻰ ﻣѧѧﺎ ﺳѧѧﺒﻖ ﻓѧѧﺈن ﺻѧѧﻮت ﻣﺤѧѧﺎﻓﻆ أﻛﺒѧѧﺮ اﻟﺒﻨѧѧﻮك اﻟﻤﺮﻛﺰﯾѧѧﺔ ﻓѧѧﻲ ﻣﻨﻄﻘѧѧﺔ اﻟﯿѧѧﻮرو ﻟѧѧﮫ ﻧﻔѧѧﺲ وزن  ﺑﻨѧѧﺎء ً
ﯾﻘѧѧѧﻮم ھѧѧѧﺬا اﻟﻨﻈѧѧѧﺎم ﻋﻠѧѧѧﻰ  ، وﺻѧѧѧﻮت ﻣﺤѧѧѧﺎﻓﻆ أﺻѧѧѧﻐﺮ اﻟﺒﻨѧѧѧﻮك اﻟﻤﺮﻛﺰﯾѧѧѧﺔ، ﻓﻠﻜѧѧѧﻞ ﻣﻨﮭﻤѧѧѧﺎ ﺻѧѧѧﻮت واﺣѧѧѧﺪ
اﻟﺒﻨѧѧѧѧﻮك اﻟﻤﺮﻛﺰﯾѧѧѧѧﺔ ﯾﻌﯿﻨѧѧѧѧﻮن ﻓѧѧѧѧﻲ  ﻣﺤѧѧѧѧﺎﻓﻈﻮﻞ أﻋﻀѧѧѧѧﺎء اﻟﻤﺠﻠѧѧѧѧﺲ اﻟﺘﻨﻔﯿѧѧѧѧﺬي ﺑﻤѧѧѧѧﺎ ﻓѧѧѧѧﯿﮭﻢ أﺳѧѧѧѧﺎس أن ﻛѧѧѧѧ
ﻣﻨﺎﺻѧѧѧѧѧﺒﮭﻢ ﻋﻠѧѧѧѧѧﻰ أﺳѧѧѧѧѧﺎس ﻣﮭѧѧѧѧѧﺎراﺗﮭﻢ اﻟﺨﺎﺻѧѧѧѧѧﺔ وﻟѧѧѧѧѧﯿﺲ ﻋﻠѧѧѧѧѧﻰ أﺳѧѧѧѧѧﺎس ﺗﻤﺜѧѧѧѧѧﯿﻠﮭﻢ ﻟѧѧѧѧѧﺪوﻟﮭﻢ أو ﻟﺒﻨѧѧѧѧѧﻮﻛﮭﻢ 
  اﻟﻤﺮﻛﺰﯾﺔ، ﻓﮭﻢ ﺑﺬﻟﻚ ﻣﺠﺒﺮون ﻋﻠﻰ اﻟﻌﻤﻞ ﻟﺼﺎﻟﺢ ﻣﻨﻄﻘﺔ اﻟﯿﻮرو ﻛﻜﻞ.
ت اﻷﻋﻀѧѧѧﺎء اﻟﺤﺎﺿѧѧѧﺮﯾﻦ ﻓѧѧѧﻲ ﺗﺆﺧѧѧѧﺬ اﻟﻘѧѧѧﺮارات داﺧѧѧѧﻞ ﻣﺠﻠѧѧѧﺲ اﻟﻤﺤѧѧѧﺎﻓﻈﯿﻦ ﺑﺎﻷﻏﻠﺒﯿѧѧѧﺔ اﻟﻌﺎدﯾѧѧѧﺔ ﻷﺻѧѧѧﻮا
ﺟﻠﺴѧѧﺔ اﻟﺘﺼѧѧﻮﯾﺖ، ﻓﻔѧѧﻲ ﺣﺎﻟѧѧﺔ ﻣѧѧﺎ إذا ﻛѧѧﺎن ھﻨѧѧﺎك اﻧﻘﺴѧѧﺎم ﻓѧѧﻲ اﻷﺻѧѧﻮات ﻓﺈﻧѧѧﮫ ﯾѧѧﺘﻢ اﻟﺮﺟѧѧﻮع إﻟѧѧﻰ ﺻѧѧﻮت 
ﺗﮭѧѧѧﺪف ھѧѧѧﺬه اﻹﺟѧѧѧﺮاءات إﻟѧѧѧﻰ ﻣﻨѧѧѧﻊ ﺗﻌﻄѧѧѧﻞ اﻟﻘѧѧѧﺮارات داﺧѧѧѧﻞ اﻟﻤﺠﻠѧѧѧﺲ  ، ورﺋѧѧѧﯿﺲ ﻣﺠﻠѧѧѧﺲ اﻟﻤﺤѧѧѧﺎﻓﻈﯿﻦ
  ﺑﺎﺗﺨﺎذ اﻟﻘﺮارات ﻓﻲ أي وﻗﺖ. ECBﻟﻠﺴﻤﺎح ﻟﻠـ  ﺑﺴﺒﺐ أﻗﻠﯿﺔ ﻣﻦ اﻷﻋﻀﺎء و
  ھﻨﺎك ﺣﺎﻟﺘﯿﻦ ﺧﺎﺻﺘﯿﻦ ﯾﺴﺘﻮﺟﺐ ﻓﯿﮭﻤﺎ اﻟﺤﺼﻮل ﻋﻠﻰ أﻏﻠﺒﯿﺔ اﻟﺜﻠﺜﯿﻦ ﻟﺘﺒﻨﻲ اﻟﻘﺮار أﻻ و ھﻤﺎ:
ﺣﺎﻟѧѧﺔ ﻣѧѧﺎ إذا اﻋﺘﺒѧѧﺮ ﻣﺠﻠѧѧﺲ اﻟﻤﺤѧѧﺎﻓﻈﯿﻦ ﺑѧѧﺄن ﻋﻤѧѧﻞ أﺣѧѧﺪ اﻟﺒﻨѧѧﻮك اﻟﻤﺮﻛﺰﯾѧѧﺔ اﻟﻮطﻨﯿѧѧﺔ ﻏﯿѧѧﺮ اﻟﻤﻨﺘﻤﯿѧѧﺔ  
 ؛ﻣﻊ أھﺪاف و ﻣﮭﺎم اﻟﻨﻈﺎم اﻷورﺑﻲ إﻟﻰ اﻟﻨﻈﺎم اﻷورﺑﻲ )أو ﻣﻨﻄﻘﺔ اﻟﯿﻮرو( ﯾﺘﻨﺎﻓﻰ
ﺤѧѧﺎﻓﻈﯿﻦ ﯾѧѧﺮى ﺑﺄﻧѧѧﮫ ﯾﺠѧѧﺐ اﻟﻠﺠѧѧﻮء إﻟѧѧﻰ أدوات أﺧѧѧﺮى ﻟﻠѧѧﺘﺤﻜﻢ ﻓѧѧﻲ ﻛﻤﯿѧѧﺔ اﻟﻨﻘѧѧﻮد إذا ﻛѧѧﺎن ﻣﺠﻠѧѧﺲ اﻟﻤ 
 .CBESﻏﯿﺮ ﺗﻠﻚ اﻟﻤﻨﺼﻮص ﻋﻠﯿﮭﺎ ﻓﻲ ﻣﺒﺎدئ اﻟـ 
أﻣѧѧѧﺎم إﻣﻜﺎﻧﯿѧѧѧﺔ اﻧﻀѧѧѧﻤﺎم اﻟﻤﺰﯾѧѧѧﺪ ﻣѧѧѧﻦ دول اﻹﺗﺤѧѧѧﺎد اﻷورﺑѧѧѧﻲ إﻟѧѧѧﻰ ﻣﻨﻄﻘѧѧѧﺔ ﻛѧѧѧﺎن ھﻨѧѧѧﺎك ﺗﺨѧѧѧﻮف ﻛﺒﯿѧѧѧﺮ 
ﻦ ﻣѧѧѧѧ ECBاﻟﯿѧѧѧѧﻮرو و ﻣѧѧѧѧﺎ ﯾﻌﻨﯿѧѧѧѧﮫ ذﻟѧѧѧѧﻚ ﻣѧѧѧѧﻦ اﻧﻀѧѧѧѧﻤﺎم ﻣﺤѧѧѧѧﺎﻓﻈﯿﻦ ﺟѧѧѧѧﺪد إﻟѧѧѧѧﻰ ﻣﺠﻠѧѧѧѧﺲ اﻟﻤﺤѧѧѧѧﺎﻓﻈﯿﻦ ﻟﻠѧѧѧѧـ 
إﻣﻜﺎﻧﯿѧѧﺔ ﺗﻌﻄѧѧﻞ ﻋﻤﻠﯿѧѧﺔ اﺗﺨѧѧﺎذ اﻟﻘѧѧﺮار ﺑﺴѧѧﺒﺐ ﻧﻈѧѧﺎم اﻟﺘﺼѧѧﻮﯾﺖ اﻟﺤѧѧﺎﻟﻲ اﻟѧѧﺬي ﯾﻤѧѧﻨﺢ ﻟﻜѧѧﻞ ﻋﻀѧѧﻮ ﺻѧѧﻮت. 
ﻗﺼѧѧﺪ ﺗﺠѧѧѧﺎوز ھѧѧﺬه اﻟﻤﺸѧѧѧﻜﻠﺔ اﻟﻤﺤﺘﻤﻠѧѧѧﺔ ﺗѧѧﻢ طѧѧѧﺮح ﺗﺼѧѧﻮرﯾﻦ: اﻟﺘﺼѧѧѧﻮر اﻷول ﯾѧѧѧﻨﺺ ﻋﻠѧѧﻰ إﺗﺒѧѧѧﺎع ﻧﻈѧѧѧﺎم 
ﺗﺼѧѧѧﻮﯾﺖ ﺑﺎﻟﺘﻨѧѧѧﺎوب ﺑѧѧѧﯿﻦ اﻷﻋﻀѧѧѧﺎء، ﺑﯿﻨﻤѧѧѧﺎ ﯾѧѧѧﻨﺺ اﻟﺘﺼѧѧѧﻮر اﻟﺜѧѧѧﺎﻧﻲ ﻋﻠѧѧѧﻰ ﺗﻘﺴѧѧѧﯿﻢ اﻟѧѧѧﺪول )ﻣﻤﺜﻠﯿﮭѧѧѧﺎ( إﻟѧѧѧﻰ 
ﺗѧѧﻢ ﻓѧѧﻲ اﻷﺧﯿѧѧﺮ  ، و ﻗѧѧﺪﺘﻢ إﺗﺒѧѧﺎع ﻧﻈѧѧﺎم اﻟﺘﺼѧѧﻮﯾﺖ ﺑﺎﻟﺘﻨѧѧﺎوب داﺧѧѧﻞ ﻛѧѧﻞ واﺣѧѧﺪة ﻣﻨﮭѧѧﺎﺛѧѧﻼث ﻣﺠﻤﻮﻋѧѧﺎت ﯾѧѧ
    ﻋﻀѧѧѧﻮ  51ﺗﺒﻨѧѧѧﻲ اﻟﺘﺼѧѧѧﻮر اﻟﺜѧѧѧﺎﻧﻲ ﺣѧѧѧﯿﻦ ﺗѧѧѧﻢ ﺗﺤﺪﯾѧѧѧﺪ ﻋѧѧѧﺪد اﻟﻤﺤѧѧѧﺎﻓﻈﯿﻦ اﻟѧѧѧﺬﯾﻦ ﯾﺤѧѧѧﻖ ﻟﮭѧѧѧﻢ اﻟﺘﺼѧѧѧﻮﯾﺖ ﺑѧѧѧـ 
و ھѧѧﻮ ﻣѧѧﺎ ﯾﻌﻨѧѧﻲ أن ﻟﻜѧѧﻞ اﻟﻤﺤѧѧﺎﻓﻈﯿﻦ ﺣѧѧﻖ اﻟﺘﺼѧѧﻮﯾﺖ ﻟﻜѧѧﻦ ﻟѧѧﯿﺲ ﻓѧѧﻲ ﻧﻔѧѧﺲ اﻟﻮﻗѧѧﺖ ﻓﻌѧѧﺪد اﻟﻤﺼѧѧﻮﺗﯿﻦ ﻻ 
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ﺠѧѧﺎح ھѧѧﺬه اﻟﺼѧѧﯿﻐﺔ ﻣѧѧﻦ اﻟﺘﺼѧѧﻮﯾﺖ داﺧѧѧﻞ ﻣﺠﻠѧѧﺲ اﻟﻤﺤѧѧﺎﻓﻈﯿﻦ ﺗѧѧﻢ ﺗﻘﺴѧѧﯿﻢ ﻟﻨ ، و51اﻟѧѧـ ﯾﻤﻜѧѧﻦ أن ﯾﺘﻌѧѧﺪى 
  ﻣﺤﺎﻓﻈﻲ اﻟﺒﻨﻮك اﻟﻤﺮﻛﺰﯾﺔ إﻟﻰ ﺛﻼﺛﺔ ﻣﺠﻤﻮﻋﺎت وﻓﻖ اﻟﻤﻌﺎﯾﯿﺮ اﻟﺘﺎﻟﯿﺔ:
 ؛(BIPﻣﺴﺎھﻤﺔ اﻟﺪوﻟﺔ ﻓﻲ اﻟﻨﺎﺗﺞ اﻟﺪاﺧﻠﻲ اﻟﺨﺎم ) 
 ؛(IMFﻣﺴﺎھﻤﺔ اﻟﺪوﻟﺔ ﻓﻲ إﺟﻤﺎﻟﻲ أﺻﻮل ﻣﯿﺰاﻧﯿﺎت اﻟﻤﺆﺳﺴﺎت اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ و اﻟﻨﻘﺪﯾﺔ ) 
ﯾﺆﺧﺬ اﻟﻤﻌﯿﺎر اﻷول ﺑﻨﺴﺒﺔ 
ହ
଺
ଵﺑﯿﻨﻤﺎ ﯾﺆﺧﺬ اﻟﻤﻌﯿﺎر اﻟﺜﺎﻧﻲ ﺑﻨﺴﺒﺔ  
଺
  .
ﺳﯿﺸѧѧѧﺘﻐﻞ اﻟﻨﻈѧѧѧﺎم اﻟﺠﺪﯾѧѧѧﺪ ﻟﻠﺘﺼѧѧѧﻮﯾﺖ ﻓѧѧѧﻲ اﻟﺒﺪاﯾѧѧѧﺔ ﺑﻤﺠﻤѧѧѧﻮﻋﺘﯿﻦ )ﻟﻤѧѧѧﺎ ﯾﺼѧѧѧﺒﺢ ﻋѧѧѧﺪد دول ﻣﻨﻄﻘѧѧѧﺔ اﻟﯿѧѧѧﻮرو 
دول ﻣﻨﻄﻘѧѧѧﺔ اﻟﯿѧѧѧﻮرو  5ﻣﺤѧѧѧﺎﻓﻈﯿﻦ ﯾﻤﺜﻠѧѧﻮن  5ﺗﺘﻜѧѧѧﻮن اﻟﻤﺠﻤﻮﻋѧѧѧﺔ اﻷوﻟѧѧﻰ ﻣѧѧѧﻦ و دوﻟѧѧﺔ(،  51أﻛﺜѧѧﺮ ﻣѧѧѧﻦ 
         ﺎ ﺗﺘﻜѧѧѧѧﻮن اﻟﻤﺠﻤﻮﻋѧѧѧѧﺔ اﻟﺜﺎﻧﯿѧѧѧѧﺔ ﻣѧѧѧѧﻦ ﻣﺤѧѧѧѧﺎﻓﻈﻲ ﺑﻘﯿѧѧѧѧﺔ اﻟѧѧѧѧﺪول، اﻟﺘѧѧѧѧﻲ اﺣﺘﻠѧѧѧѧﺖ ﺻѧѧѧѧﺪارة اﻟﺘﺮﺗﯿѧѧѧѧﺐ، ﺑﯿﻨﻤѧѧѧѧ
ﺳﯿﺤﺼѧѧѧѧﻞ ﻓѧѧѧѧﻲ ھѧѧѧѧﺬه اﻟﺤﺎﻟѧѧѧѧﺔ ﻣﺤѧѧѧѧﺎﻓﻈﻲ اﻟﻤﺠﻤﻮﻋѧѧѧѧﺔ اﻷوﻟѧѧѧѧﻰ ﻋﻠѧѧѧѧﻰ ﺧﻤﺴѧѧѧѧﺔ أﺻѧѧѧѧﻮات ﺑﯿﻨﻤѧѧѧѧﺎ ﯾﺤﺼѧѧѧѧﻞ و 
ﻣﺤѧѧﺎﻓﻈﻮ اﻟﻤﺠﻤﻮﻋѧѧﺔ اﻟﺜﺎﻧﯿѧѧﺔ ﻋﻠѧѧﻰ ﻋﺸѧѧﺮ أﺻѧѧﻮات و ھѧѧﺬا طﺎﻟﻤѧѧﺎ ﻟѧѧﻢ ﯾﺘﺠѧѧﺎوز ﻋѧѧﺪد دول ﻣﻨﻄﻘѧѧﺔ اﻟﯿѧѧﻮرو 
  دوﻟﺔ. 81اﻟـ 
    إﻟѧѧѧﻰ ﻣﻨﻄﻘѧѧѧﺔ اﻟﯿѧѧѧﻮرو، 91اﻟﺘﺼѧѧѧﻮﯾﺖ ﻣѧѧѧﻊ اﻧﻀѧѧѧﻤﺎم اﻟﺪوﻟѧѧѧﺔ اﻟѧѧѧـ ﺗѧѧѧﻢ إﻧﺸѧѧѧﺎء ﻣﺠﻤﻮﻋѧѧѧﺔ ﺛﺎﻟﺜѧѧѧﺔ داﺧѧѧѧﻞ ﻧﻈѧѧѧﺎم 
       دول اﻟﺘѧѧѧѧﻲ اﺣﺘﻠѧѧѧѧﺖ ﺻѧѧѧѧﺪارة اﻟﺘﺮﺗﯿѧѧѧѧﺐ  5ﻣﺤѧѧѧѧﺎﻓﻈﯿﻦ ﯾﻤﺜﻠѧѧѧѧﻮن  5ﺳѧѧѧѧﺘﻜﻮن اﻟﻤﺠﻤﻮﻋѧѧѧѧﺔ اﻷوﻟѧѧѧѧﻰ ﻣѧѧѧѧﻦ و 
  .أﺻﻮات 4ن ﻟﮭﺬه اﻟﻤﺠﻤﻮﻋﺔ ﺎو ﻛ
ﻓѧѧѧﻲ أﺻѧѧѧﻮات،  8ﺗﺘﻜѧѧѧﻮن اﻟﻤﺠﻤﻮﻋѧѧѧﺔ اﻟﺜﺎﻧﯿѧѧѧﺔ ﻣѧѧѧﻦ ﻧﺼѧѧѧﻒ ﻋѧѧѧﺪد ﻣﺤѧѧѧﺎﻓﻈﯿﻦ اﻟﺒﻨѧѧѧﻮك اﻟﻤﺮﻛﺰﯾѧѧѧﺔ و ﺗﻤﻠѧѧѧﻚ 
  أﺻﻮات.  3ﺗﺘﻜﻮن اﻟﻤﺠﻤﻮﻋﺔ اﻟﺜﺎﻟﺜﺔ ﻣﻦ ﺑﻘﯿﺔ اﻟﻤﺤﺎﻓﻈﯿﻦ و ﺗﻤﻠﻚ ﺣﯿﻦ 
        م ﻣﺠﻠѧѧѧѧﺲ اﻟﻤﺤѧѧѧѧﺎﻓﻈﯿﻦ ﻓѧѧѧѧﻲ وﻗѧѧѧѧﺖ ﻻﺣѧѧѧѧﻖ ﺑﺈﺻѧѧѧѧﺪار ﻗѧѧѧѧﺮارات ﺟﺪﯾѧѧѧѧﺪة ﺣѧѧѧѧﻮل ﺣﺠѧѧѧѧﻢ ﻛѧѧѧѧﻞ ﻣﺠﻤﻮﻋѧѧѧѧﺔ ﻗѧѧѧѧﺎ
و ﻋѧѧѧѧѧﺪد اﻷﺻѧѧѧѧѧﻮات اﻟﻤﻤﻨﻮﺣѧѧѧѧѧﺔ ﻟﮭѧѧѧѧѧﺎ )ﯾﺘﻄﻠѧѧѧѧѧﺐ ﻛѧѧѧѧѧﻞ ﻗѧѧѧѧѧﺮار ﺗﻌѧѧѧѧѧﺪﯾﻞ اﻟﺤﺼѧѧѧѧѧﻮل ﻋﻠѧѧѧѧѧﻰ ﻣﻮاﻓﻘѧѧѧѧѧﺔ ﺛﻠﺜѧѧѧѧѧﻲ 
  اﻷﻋﻀﺎء(.
  .(94ﯾﻤﻜﻦ ﺗﻮﺿﯿﺢ ﻣﺎ ﺳﺒﻖ ذﻛﺮه ﻓﻲ اﻟﺸﻜﻞ رﻗﻢ )
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  أو اﻟﻤﺠﻠﺲ اﻟﺘﻨﻔﯿﺬي ﻣﺠﻠﺲ اﻹدارة -2-1-2-4
    ﻓﮭѧѧѧﻮ اﻟﻤﺴѧѧѧﺆول ﻋﻠѧѧѧﻰ ﻛѧѧѧﻞ اﻟﻘѧѧѧﺮارات اﻟﯿﻮﻣﯿѧѧѧﺔ ﺣﯿѧѧѧѧﺚ أن  ECBﯾﻌﺘﺒѧѧѧﺮ ﺑﻤﺜﺎﺑѧѧѧﺔ اﻟﺠﮭѧѧѧﺎز اﻟﺘﻨﻔﯿѧѧѧﺬي ﻟﻠѧѧѧـ 
     ﻣﻠѧѧѧﺰم ﺑѧѧѧﺎﻟﺮد و اﻟﺘѧѧѧﺄﻗﻠﻢ ﻣѧѧѧﻊ اﻟﺘﻐﯿѧѧѧﺮات اﻟﺴѧѧѧﺮﯾﻌﺔ اﻟﺘѧѧѧﻲ ﺗﺸѧѧѧﮭﺪھﺎ اﻷﺳѧѧѧﻮاق اﻟﻨﻘﺪﯾѧѧѧﺔ و اﻟﻤﺎﻟﯿѧѧѧﺔ  ECBاﻟѧѧѧـ 
 و ﻣﻮاﺟﮭﺔ ﻣﺨﺘﻠﻒ اﻟﺤﺎﻻت اﻟﻄﺎرﺋﺔ اﻟﺘﻲ ﻗﺪ ﺗﻮاﺟﮭﮫ.
و أرﺑﻌﺔ أﻋﻀﺎء،  أﻋﻀﺎء و ھﻢ: اﻟﺮﺋﯿﺲ، ﻧﺎﺋﺐ اﻟﺮﺋﯿﺲ، 60ﯾﺘﻜﻮن ﻣﺠﻠﺲ اﻹدارة ﻣﻦ  :1أﻋﻀﺎؤه -أ
ﯾﺘﻢ ﺗﻌﯿﯿﻦ أﻋﻀﺎء  ، وﻛﻤﺎ ﯾﺘﻤﺘﻊ أﻋﻀﺎء ﻣﺠﻠﺲ اﻹدارة ﺑﺎﻟﻜﻔﺎءة و اﻟﺘﺠﺮﺑﺔ ﻓﻲ اﻟﻤﺠﺎﻻت اﻟﻨﻘﺪﯾﺔ و اﻟﺒﻨﻜﯿﺔ
   ﻣﺴﺘﻮى رؤﺳﺎء اﻟﺪول أو رؤﺳﺎء اﻟﺤﻜﻮﻣﺎت  ﻰﻣﺠﻠﺲ اﻹدارة ﺑﺎﺗﻔﺎق ﺣﻜﻮﻣﺎت ﻣﻨﻄﻘﺔ اﻟﯿﻮرو ﺳﻮاء ﻋﻠ
     ﻣﺸﺎورات ﻋﻠﻰ ﻣﺴﺘﻮى اﻟﺒﺮﻟﻤﺎن اﻷورﺑﻲ اﻷورﺑﻲ و ﺑﻌﺪ  اﻻﺗﺤﺎدو ھﺬا ﺑﺎﻗﺘﺮاح ﻣﻦ طﺮف ﻣﺠﻠﺲ 
 .ECBو اﻟﻤﺠﻠﺲ اﻟﺘﻨﻔﯿﺬي ﻟﻠـ 
ﯾﺸﺘﻐﻞ أﻋﻀﺎء ﻣﺠﻠﺲ اﻹدارة ﺑﺸﻜﻞ داﺋﻢ، ﻛﻤﺎ ﺗﺨﻀﻊ أﺟﻮرھﻢ و ﻋﻼواﺗﮭﻢ و ﻣﺨﺘﻠﻒ اﻟﺤﻮاﻓﺰ 
و ﺗﺤﺪﯾﺪا ﻣﻊ اﻟﻤﺠﻠﺲ اﻟﺘﻨﻔﯿﺬي )ﻻ  ECBإﺑﺮاﻣﮫ ﻣﻊ اﻟـ ﺗﻢ اﻻﺟﺘﻤﺎﻋﯿﺔ اﻟﺘﻲ ﯾﺤﺼﻠﻮن ﻋﻠﯿﮭﺎ إﻟﻰ ﻋﻘﺪ 
 ارة ﺣﻖ اﻟﺘﺼﻮﯾﺖ ﻓﻲ ھﺬا اﻟﻤﺠﺎل(.ﯾﻤﻠﻚ أﻋﻀﺎء ﻣﺠﻠﺲ اﻹد
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  ﻓﻲ اﻟﻨﻘﺎط اﻟﺘﺎﻟﯿﺔ: ECBﺗﻨﺤﺼﺮ أﺑﺮز ﻣﮭﺎم ﻣﺠﻠﺲ اﻹدارة ﻟﻠـ : 1ﺻﻼﺣﯿﺎﺗﮫ -ب
 ؛ﺗﺤﻀﯿﺮ اﺟﺘﻤﺎﻋﺎت اﻟﻤﺠﻠﺲ اﻟﺘﻨﻔﯿﺬي 
ت وﺿѧѧѧѧﻊ ﺣﯿѧѧѧѧﺰ ﻟﺘﻨﻔﯿѧѧѧѧﺬ اﻟﺴﯿﺎﺳѧѧѧѧﺔ اﻟﻨﻘﺪﯾѧѧѧѧﺔ ﻟﻤﻨﻄﻘѧѧѧѧﺔ اﻟﯿѧѧѧѧﻮرو و ھѧѧѧѧﺬا ﺣﺴѧѧѧѧﺐ اﻟﺘﻮﺟﮭѧѧѧѧﺎت و اﻟﻘѧѧѧѧﺮارا 
 ؛اﻟﻤﺘﺨﺬة ﻣﻦ طﺮف ﻣﺠﻠﺲ اﻟﻤﺤﺎﻓﻈﯿﻦ
 ؛ﻨﯿﺔ اﻟﻤﺘﻮاﺟﺪة داﺧﻞ ﻣﻨﻄﻘﺔ اﻟﯿﻮرواﻟﻼزﻣﺔ إﻟﻰ اﻟﺒﻨﻮك اﻟﻤﺮﻛﺰﯾﺔ اﻟﻮطإﯾﺼﺎل اﻟﺘﻮﺟﯿﮭﺎت  
 ؛ECBﺗﺴﯿﯿﺮ اﻷﻋﻤﺎل اﻟﺠﺎرﯾﺔ )اﻟﯿﻮﻣﯿﺔ( ﻟﻠـ  
ﻣﻤﺎرﺳѧѧѧﺔ ﺑﻌѧѧѧﺾ اﻟﺴѧѧѧﻠﻄﺎت ﺑﻤѧѧѧﺎ ﻓﯿﮭѧѧѧﺎ اﻟﻘﺎﻧﻮﻧﯿѧѧѧﺔ )ﯾﺘﻨѧѧѧﺎزل ﻋﻨﮭѧѧѧﺎ اﻟﻤﺠﻠѧѧѧﺲ اﻟﺘﻨﻔﯿѧѧѧﺬي ﻟﺼѧѧѧﺎﻟﺢ ﻣﺠﻠѧѧѧﺲ  
 اﻹدارة(.
ﺑﺈﻋﺪاد ﺟﺪول اﻷﻋﻤﺎل و ﺗﺤﻀﯿﺮ  ﯾﻘﺘﻀﻲ ﻗﯿﺎم ﻣﺠﻠﺲ اﻹدارة ﺑﺘﺤﻀﯿﺮ اﺟﺘﻤﺎﻋﺎت اﻟﻤﺠﻠﺲ اﻟﺘﻨﻔﯿﺬي اﻟﻘﯿﺎم
اﻟﻼزﻣﺔ ﻟﻤﺪاوﻻت اﻟﻤﺠﻠﺲ اﻟﺘﻨﻔﯿﺬي و ﺗﻘﺪﯾﻢ اﻗﺘﺮاﺣﺎت ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻘﺮارات ﻣﺠﻠﺲ اﻟﻤﺤﺎﻓﻈﯿﻦ.  اﻟﻮﺛﺎﺋﻖ
ﻧﺴﺘﻨﺘﺞ ﻣﻤﺎ ﺳﺒﻖ ﺑﺄﻧﮫ ﺣﺘﻰ و إن ﻟﻢ ﯾﻜﻦ اﻷﻣﺮ رﺳﻤﻲ ﻓﺈن ﻣﺠﻠﺲ اﻹدارة ﯾﻤﻠﻚ ﺣﻖ اﻟﻤﺒﺎدرة ﻓﯿﻤﺎ ﯾﺨﺺ 
  اﻟﻘﺮارات اﻟﻤﺄﺧﻮذة ﻣﻦ طﺮف ﻣﺠﻠﺲ اﻟﻤﺤﺎﻓﻈﯿﻦ.
ﺗﺤﺪﯾѧѧѧﺪ اﻟﺴﯿﺎﺳѧѧѧﺔ اﻟﻨﻘﺪﯾѧѧѧﺔ ﻣѧѧѧﻦ ﺻѧѧѧﻼﺣﯿﺎت ﻣﺠﻠѧѧѧﺲ اﻹدارة ﺣﯿѧѧѧﺚ أﻧѧѧѧﮫ ﻻ  "ﻣﺎﺳѧѧѧﺘﺮﯾﺨﺖ"ﺟﻌﻠѧѧѧﺖ ﻣﻌﺎھѧѧѧﺪة 
  ن ﺗﻤﺘѧѧѧﻊ ﻣﺠﻠѧѧѧﺲ اﻹدارة ﺑﮭѧѧѧﺬه اﻟﺼѧѧѧﻼﺣﯿﺔ ﯾﻤﻜѧѧѧﻦ أ ، ﻛﻤѧѧѧﺎﯾﻤﻜѧѧѧﻦ ﻟﻠﻤﺠﻠѧѧѧﺲ اﻟﺘﻨﻔﯿѧѧѧﺬي اﻟﻘﯿѧѧѧﺎم ﺑﮭѧѧѧﺬا اﻟѧѧѧﺪور
          ﻣѧѧѧѧﻦ اﻟﺘﻔﺎﻋѧѧѧѧﻞ و اﻟﺘѧѧѧѧﺄﻗﻠﻢ ﻣѧѧѧѧﻊ اﻟﺘﻐﯿѧѧѧѧﺮات اﻟﺴѧѧѧѧﺮﯾﻌﺔ اﻟﺘѧѧѧѧﻲ ﺗﺤѧѧѧѧﺪث داﺧѧѧѧѧﻞ اﻷﺳѧѧѧѧﻮاق اﻟﻨﻘﺪﯾѧѧѧѧﺔ  ECBاﻟѧѧѧѧـ 
  و اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ، و ﻣﻌﺎﻟﺠﺔ اﻟﺤﺎﻻت اﻟﻄﺎرﺋﺔ.
ﻣѧѧѧﻦ ﻣﺒѧѧѧﺎدئ  1.51ﯾﻘѧѧѧﻮم ﻣﺠﻠѧѧѧﺲ اﻹدارة أﯾﻀѧѧѧﺎ ﺑﺎﻟﻤﺼѧѧѧﺎدﻗﺔ و إﺻѧѧѧﺪار ﺗﻘѧѧѧﺎرﯾﺮ ﺷѧѧѧﮭﺮﯾﺔ )ﺣﺴѧѧѧﺐ اﻟﻤѧѧѧﺎدة 
(، و اﻟﻤﯿﺰاﻧﯿѧѧѧѧѧﺔ )ﺣﺴѧѧѧѧѧѧﺐ اﻟﻤѧѧѧѧѧѧﺎدة 2.51(، اﻟﻮﺿѧѧѧѧѧﻌﯿﺔ اﻟﻤﺎﻟﯿѧѧѧѧѧѧﺔ اﻷﺳѧѧѧѧѧﺒﻮﻋﯿﺔ )ﺣﺴѧѧѧѧѧѧﺐ اﻟﻤѧѧѧѧѧѧﺎدة CBES
ﯿﻦ ﻓѧѧѧﻲ ﻣﺠѧѧѧﺎل إدارة ﯾﺘﻤﺘѧѧѧﻊ أﯾﻀѧѧѧﺎ ﻣﺠﻠѧѧѧﺲ اﻹدارة ﺑﺴѧѧѧﻠﻄﺎت ﻣﻨﺤﮭѧѧѧﺎ إﯾѧѧѧﺎه ﻣﺠﻠѧѧѧﺲ اﻟﻤﺤѧѧѧﺎﻓﻈ ، و(3.62
  .ECBاﺣﺘﯿﺎطﺎت ﺻﺮف اﻟـ 
ﻟﻤﺠﻠѧѧﺲ اﻹدارة أﯾﻀѧѧﺎ ﺻѧѧﻼﺣﯿﺔ إﺻѧѧﺪار ﻋﻘﻮﺑѧѧﺎت ﻓѧѧﻲ ﺣѧѧﻖ اﻟﺒﻨѧѧﻮك اﻟﻤﺮﻛﺰﯾѧѧﺔ اﻟﻮطﻨﯿѧѧﺔ إذا ﻟѧѧﻢ ﺗﺤﺘѧѧﺮم 
ﻛﻤѧѧѧﺎ  ECBﯾﺸѧѧѧﺮف ﻣﺠﻠѧѧѧﺲ اﻹدارة أﯾﻀѧѧѧﺎ ﻋﻠѧѧѧﻰ اﻟﺒﻨﯿѧѧѧﺔ اﻟﺘﻨﻈﯿﻤﯿѧѧѧﺔ اﻟﺪاﺧﻠﯿѧѧѧﺔ ﻟﻠѧѧѧـ  ، وECBﻗﻮاﻋѧѧѧﺪ اﻟѧѧѧـ 
  ﯾﻘﻮم ﺑﺘﺤﺪﯾﺪ ﺷﺮوط اﻟﺘﻮظﯿﻒ و اﻟﺘﺮﻗﯿﺔ.
  2اﻟﻌﺎم اﻟﻤﺠﻠﺲ -3-1-2-4
ﯾﻘѧѧѧﻮم اﻟﻤﺠﻠѧѧѧﺲ اﻟﻌѧѧѧﺎم ﺑѧѧѧﺎﻟﺮﺑﻂ ﺑѧѧѧﯿﻦ اﻟﻨﻈѧѧѧﺎم اﻷورﺑѧѧѧﻲ و اﻟﺒﻨѧѧѧﻮك اﻟﻤﺮﻛﺰﯾѧѧѧﺔ اﻟﻮطﻨﯿѧѧѧﺔ ﻟﻠѧѧѧﺪول اﻷﻋﻀѧѧѧﺎء 
ﻢ ﺑﻌѧѧﺪ إﻟѧѧﻰ ﻣﻨﻄﻘѧѧﺔ اﻟﯿѧѧﻮرو، و ﻣѧѧﻦ ﺟﮭѧѧﺔ أﺧѧѧﺮى ﻓѧѧﺈن اﻟﻤﺠﻠѧѧﺲ اﻟﻌѧѧﺎم ﺳѧѧﯿﺰول ﻣѧѧﻊ اﻧﻀѧѧﻤﺎم ﻀѧѧاﻟﺘѧѧﻲ ﻟѧѧﻢ ﺗﻨ
ﺗﻈﮭѧѧѧﺮ ﻣﺒѧѧѧﺎدئ اﻟﻤﺠﻠѧѧѧﺲ اﻟﻌѧѧѧﺎم اﻷھﻤﯿѧѧѧﺔ اﻟﺒﺎﻟﻐѧѧѧﺔ  ، واﻷورﺑѧѧѧﻲ إﻟѧѧѧﻰ ﻣﻨﻄﻘѧѧѧﺔ اﻟﯿѧѧѧﻮرو اﻻﺗﺤѧѧѧﺎدﻛѧѧѧﻞ دول 
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ﻟﻘﻀѧѧѧﯿﺔ اﻟﺤﻔѧѧﺎظ ﻋﻠѧѧﻰ اﻟѧѧѧﺮواﺑﻂ و اﻟﺘﻌѧѧﺎون ﻣѧѧѧﻊ اﻟﺒﻨѧѧﻮك اﻟﻤﺮﻛﺰﯾѧѧѧﺔ  "ﻣﺎﺳѧѧﺘﺮﯾﺨﺖ"اﻟﺘѧѧﻲ أوﻟﺘﮭѧѧﺎ ﻣﻌﺎھѧѧѧﺪة 
 ﺑﻌﺪ "اﻟﯿﻮرو". ﺗﺘﺒﻦاﻟﻮطﻨﯿﺔ ﻟﺪول اﻹﺗﺤﺎد اﻷورﺑﻲ اﻟﺘﻲ ﻟﻢ 
و ﻧﺎﺋﺒѧѧѧﮫ و ﻣﺤѧѧѧﺎﻓﻈﻲ ﻛѧѧѧﻞ اﻟﺒﻨѧѧѧﻮك  ECBﯾﻀѧѧѧﻢ اﻟﻤﺠﻠѧѧѧﺲ اﻟﻌѧѧѧﺎم ﻛѧѧѧﻞ ﻣѧѧѧﻦ رﺋѧѧѧﯿﺲ اﻟѧѧѧـ : 1أﻋﻀѧѧѧﺎؤه  - أ
ﯾﻤﻜѧѧѧѧﻦ ﻟﺒѧѧѧѧﺎﻗﻲ اﻷﻋﻀѧѧѧѧﺎء اﻷرﺑﻌѧѧѧѧﺔ اﻟﻤﻨﺘﻤѧѧѧѧﯿﻦ إﻟѧѧѧѧﻰ  ، واﻟﻤﺮﻛﺰﯾѧѧѧѧﺔ اﻟﻮطﻨﯿѧѧѧѧﺔ اﻟﺘﺎﺑﻌѧѧѧѧﺔ ﻟﻺﺗﺤѧѧѧѧﺎد اﻷورﺑѧѧѧѧﻲ
ﻛﻤѧѧѧﺎ ﻣﺠﻠѧѧѧﺲ اﻹدارة اﻟﻤﺸѧѧѧﺎرﻛﺔ ﻓѧѧѧﻲ اﺟﺘﻤﺎﻋѧѧѧﺎت اﻟﻤﺠﻠѧѧѧﺲ اﻟﻌѧѧѧﺎم و ﻟﻜѧѧѧﻦ دون اﻟﺘﻤﺘѧѧѧﻊ ﺑﺤѧѧѧﻖ اﻟﺘﺼѧѧѧﻮﯾﺖ، 
رﺑﯿѧѧѧﺔ اﻟﻤﺸѧѧѧﺎرﻛﺔ ﻓѧѧѧﻲ ﯾﻤﻜѧѧѧﻦ أﯾﻀѧѧѧﺎ ﻟѧѧѧﺮﺋﯿﺲ ﻣﺠﻠѧѧѧﺲ اﻹﺗﺤѧѧѧﺎد اﻷورﺑѧѧѧﻲ و ﻷﺣѧѧѧﺪ أﻋﻀѧѧѧﺎء اﻟﻤﻔﻮﺿѧѧѧﯿﺔ اﻷو
 اﺟﺘﻤﺎﻋﺎت اﻟﻤﺠﻠﺲ اﻟﻌﺎم و ﻟﻜﻦ دون ﺣﻖ اﻟﺘﺼﻮﯾﺖ.
ورث اﻟﻤﺠﻠѧѧѧѧѧﺲ اﻟﻌѧѧѧѧѧﺎم اﻟﻤﮭѧѧѧѧѧﺎم اﻟﺘѧѧѧѧѧﻲ ﻛѧѧѧѧѧﺎن ﯾﺆدﯾﮭѧѧѧѧѧﺎ اﻟﻤﺠﻠѧѧѧѧѧﺲ اﻟﻨﻘѧѧѧѧѧﺪي اﻷورﺑѧѧѧѧѧﻲ : 2ﺻѧѧѧѧѧﻼﺣﯿﺎﺗﮫ  - ب
(، ﻓﮭѧѧѧﻮ ﻣﻜﻠѧѧѧﻒ أﺳﺎﺳѧѧѧﺎ ﺑﺘﻘѧѧѧﺪﯾﻢ رأﯾѧѧѧﮫ ﻓѧѧѧﻲ ﻣﺠѧѧѧﺎل اﻟﺘﺤﻀѧѧѧﯿﺮات اﻟﻼزﻣѧѧѧﺔ ﻟﻼﻧﻀѧѧѧﻤﺎم إﻟѧѧѧﻰ ﻣﻨﻄﻘѧѧѧﺔ EMI)
 اﻟﯿﻮرو.
ﻣﺘﺎﺑﻌѧѧѧѧѧﺔ اﻟﺴѧѧѧѧѧﯿﺮ اﻟﺤﺴѧѧѧѧѧﻦ ﻟﻤﯿﻜѧѧѧѧѧﺎﻧﯿﺰم اﻟﺼѧѧѧѧѧѧﺮف ﻋﻠѧѧѧѧѧﻰ  ECBﯾﺴѧѧѧѧѧﮭﺮ أﯾﻀѧѧѧѧѧﺎ اﻟﻤﺠﻠѧѧѧѧѧﺲ اﻟﻌѧѧѧѧѧﺎم ﻟﻠѧѧѧѧѧـ 
ﻢ ﺑﻌѧѧѧѧﺪ ﻀѧѧѧѧاﻟﮭѧѧѧѧﺎدف إﻟѧѧѧѧﻰ رﺑѧѧѧѧﻂ اﻟﯿѧѧѧѧﻮرو ﺑﻌﻤѧѧѧѧﻼت دول اﻹﺗﺤѧѧѧѧﺎد اﻷورﺑѧѧѧѧﻲ اﻟﺘѧѧѧѧﻲ ﻟѧѧѧѧﻢ ﺗﻨ (IIECM)
ﻟﻤﻨﻄﻘѧѧѧﺔ اﻟﯿѧѧѧﻮرو، ﻛﻤѧѧѧﺎ ﯾﺮاﻗѧѧѧﺐ أﺳѧѧѧﻌﺎر ﺻѧѧѧﺮف ﻋﻤѧѧѧﻼت دول اﻹﺗﺤѧѧѧﺎد ﺧѧѧѧﺎرج ﻣﻨﻄﻘѧѧѧﺔ اﻟﯿѧѧѧﻮرو ﻓﯿﻤѧѧѧﺎ 
  (.IIECMﺑﯿﻨﮭﺎ، و ﯾﻘﻮم أﯾﻀﺎ ﺑﺪور اﻟﺘﻨﺴﯿﻖ ﺑﯿﻦ اﻟﺴﯿﺎﺳﺔ اﻟﻨﻘﺪﯾﺔ و ﻣﯿﻜﺎﻧﯿﺰم اﻟﺼﺮف )
  إﺿﺎﻓﺔ إﻟﻰ ﻣﺎ ﺳﺒﻖ ﻓﺈن اﻟﻤﺠﻠﺲ اﻟﻌﺎم ﯾﻘﻮم أﯾﻀﺎ ﺑـ:
 ECBﯾﺴѧѧѧѧѧﮭﺮ ﻋﻠѧѧѧѧѧﻰ اﺣﺘѧѧѧѧѧﺮام ﻛѧѧѧѧѧﻞ ﻣѧѧѧѧѧﻦ اﻟﺒﻨѧѧѧѧѧﻮك اﻟﻤﺮﻛﺰﯾѧѧѧѧѧﺔ اﻟﻮطﻨﯿѧѧѧѧѧﺔ ﻟﻺﺗﺤѧѧѧѧѧﺎد اﻷورﺑѧѧѧѧѧﻲ و اﻟѧѧѧѧѧـ  
)ﻣﻨѧѧѧѧﻊ ﺣѧѧѧѧﺪوث  201اﻟﻘѧѧѧѧﺮوض( و اﻟﻤѧѧѧѧﺎدة  و *اﻟﺴѧѧѧѧﺤﺐ ﻋﻠѧѧѧѧﻰ اﻟﻤﻜﺸѧѧѧѧﻮف) 101ﻹﺟѧѧѧѧﺮاءات اﻟﻤѧѧѧѧﺎدة 
 ؛ﻰ اﻟﻤﺆﺳﺴﺎت اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ( ﻣﻦ اﻟﻤﻌﺎھﺪةﺗﺴﮭﯿﻼت ﻓﻲ اﻟﻮﺻﻮل إﻟ
و ﺟﻤѧѧѧﻊ اﻟﺒﯿﺎﻧѧѧѧﺎت  ECBﻤﺴѧѧѧﺎھﻤﺔ ﻓѧѧѧﻲ ﻋѧѧѧﺪة ﻧﺸѧѧѧﺎطﺎت ﻋﻠѧѧѧﻰ ﻏѧѧѧﺮار اﻟﻮظѧѧѧﺎﺋﻒ اﻻﺳﺘﺸѧѧѧﺎرﯾﺔ ﻟﻠѧѧѧـ اﻟ 
 ؛اﻹﺣﺼﺎﺋﯿﺔ
 ؛ﺎﺳﺒﯿﺔ و ﺗﻘﺪﯾﻢ اﻟﻤﻌﻠﻮﻣﺎت اﻟﻤﺎﻟﯿﺔﺗﺘﻢ اﺳﺘﺸﺎرﺗﮫ ﻓﻲ ﺣﺎﻟﺔ ﺗﻐﯿﯿﺮ ﻗﻮاﻋﺪ اﻹﺟﺮاءات اﻟﻤﺤ 
 .ECBﺗﺘﻢ اﺳﺘﺸﺎرﺗﮫ ﻓﻲ ﺣﺎﻟﺔ ﺗﻐﯿﯿﺮ ﻧﻈﺎم اﻟﻌﻤﻞ داﺧﻞ اﻟـ  
اﻟﻌѧѧѧﺎم ﺑﻜѧѧѧﻞ اﻟﻘѧѧѧﺮارات اﻟﻤﺘﺨѧѧѧﺬة ﻋﻠѧѧѧﻰ ﻣﺴѧѧѧﺘﻮى ﻣﺠﺒѧѧѧﺮا ﻋﻠѧѧѧﻰ إﺧﺒѧѧѧﺎر اﻟﻤﺠﻠѧѧѧﺲ  ECBﯾﻜѧѧѧﻮن رﺋѧѧѧﯿﺲ اﻟѧѧѧـ 
ﻣﺠﻠѧѧѧѧﺲ اﻟﻤﺤѧѧѧѧﺎﻓﻈﯿﻦ ﻟﻀѧѧѧѧﻤﺎن ﺣﺼѧѧѧѧﻮل ﻣﺤѧѧѧѧﺎﻓﻈﻲ اﻟﺒﻨѧѧѧѧﻮك اﻟﻤﺮﻛﺰﯾѧѧѧѧﺔ اﻟﻮطﻨﯿѧѧѧѧﺔ ﻏﯿѧѧѧѧﺮ اﻟﻤﻨﺘﻤѧѧѧѧﯿﻦ إﻟѧѧѧѧﻰ 
  ﻣﻨﻄﻘﺔ اﻟﯿﻮرو ﻋﻠﻰ ﻛﻞ ﻣﺎ ﯾﺼﺪر ﻋﻦ ﻣﺠﻠﺲ اﻟﻤﺤﺎﻓﻈﯿﻦ.
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  .9991ﺳﻨﺔ  IIIﺑﺪأ اﻟﻌﻤﻞ ﺑﮫ ﻣﻊ ﺑﺪاﯾﺔ اﻟﻤﺮﺣﻠﺔ  eriatnammoc-artni egnahc ed emsinaceM: ﻣﯿﻜﺎﻧﯿﺰم اﻟﺼﺮف اﻷورﺑﻲ، IIECM
ﺑﺈﻋﻄﺎء اﻟﻌﻤﯿﻞ ﻗﺮﺿﺎ ﻟﺴﺪاد اﻟﻌﺠﺰ  اﻟﻤﺼﺮف وﯾﻘﻮم ﻧﻘﻮد ﺗﻔﻮق ﻣﺎ ھﻮ ﻣﻮﺟﻮد ﻓﻲ رﺻﯿﺪه ﻣﻦ ﺻﻜﻮﻛﺎ ﻧﻈﺎم ﯾﺴﺘﻄﯿﻊ ﻣﻦ ﺧﻼﻟﮫ اﻟﻌﻤﯿﻞ أن ﯾﻜﺘﺐ *
  .ﺤﮫ اﻟﺒﻨﻚ ﻋﺎدة ﻟﻠﺘﺠﺎر ﻟﺘﺴﮭﯿﻞ ﻋﻤﻠﯿﺔ اﻟﺴﺪادﻟﺪﯾﮫ و ﺑﺸﻜﻞ ﻣﺒﺎﺷﺮ. ھﻮ ﻋﺒﺎرة ﻋﻦ ﻗﺮض ﻗﺼﯿﺮ اﻷﺟﻞ ﯾﻤﻨ




   ECBأدوات اﻟﺴﯿﺎﺳﺔ اﻟﻨﻘﺪﯾﺔ ﻟﻠـ  -2-2-4
اﻟﻤﺘﺒﻨѧѧѧﺎة ﻓѧѧѧﻲ ﻣﺠѧѧѧﺎل اﻟﺴﯿﺎﺳѧѧѧﺔ اﻟﻨﻘﺪﯾѧѧѧﺔ ﺑﺘﻮﺟﯿѧѧѧﮫ  ﯾﻘѧѧѧﻮم اﻟﺒﻨѧѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧѧﺰي اﻷورﺑѧѧѧﻲ وﻓﻘѧѧѧﺎ ﻹﺳѧѧѧﺘﺮاﺗﯿﺠﯿﺘﮫ
ﺳѧѧѧѧﻌﺮ اﻟﻔﺎﺋѧѧѧѧﺪة ﻗﺼѧѧѧѧﯿﺮ اﻷﺟѧѧѧѧﻞ ﻓѧѧѧѧﻲ اﻷﺳѧѧѧѧﻮاق اﻟﻨﻘﺪﯾѧѧѧѧﺔ ﻋﺒѧѧѧѧﺮ إظﮭѧѧѧѧﺎر ﺗﻮﺟѧѧѧѧﮫ ﺳﯿﺎﺳѧѧѧѧﺘﮫ اﻟﻨﻘﺪﯾѧѧѧѧﺔ و إدارة 
أو ﻣѧѧѧﻦ ﺧѧѧѧﻼل ﺗﻐﯿﯿѧѧѧﺮ اﻟﺸѧѧѧﺮوط اﻟﺘѧѧѧﻲ ﯾﺘﻌﺎﻣѧѧѧﻞ ﺑﮭѧѧѧﺎ اﻟﻨﻈѧѧѧﺎم اﻷورﺑѧѧѧﻲ ﻣѧѧѧﻊ  ،اﻟﺴѧѧѧﯿﻮﻟﺔ داﺧѧѧѧﻞ اﻷﺳѧѧѧﻮاق
  اﻷﺳﻮاق اﻟﻨﻘﺪﯾﺔ.
ﯾﺴѧѧѧﮭﺮ اﻟﺒﻨѧѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧѧﺰي اﻷورﺑѧѧѧﻲ ﻋﻠѧѧѧﻰ اﻟﺴѧѧѧﯿﺮ اﻟﺤﺴѧѧѧﻦ ﻟﻸﺳѧѧѧﻮاق اﻟﻨﻘﺪﯾѧѧѧﺔ و ﻋﻠѧѧѧﻰ ﻣﺴѧѧѧﺎﻋﺪة ﻣﺆﺳﺴѧѧѧﺎت 
ﻓѧѧѧﻲ ھѧѧѧﺬا اﻟﺼѧѧѧﺪد ﺑﺘﻘѧѧѧﺪﯾﻢ ﻓѧѧѧﺮص  ECBﯾﻘѧѧѧﻮم اﻟѧѧѧـ واﻹﻗѧѧѧﺮاض ﻓѧѧѧﻲ ﻣﻮاﺟﮭѧѧѧﺔ ﺣﺎﺟﺎﺗﮭѧѧѧﺎ ﻣѧѧѧﻦ اﻟﺴѧѧѧﯿﻮﻟﺔ، 
  إﻋﺎدة ﺗﻤﻮﯾﻞ و ﺗﺴﮭﯿﻼت ﻟﻠﺒﻨﻮك ﻟﺘﻠﺒﯿﺔ اﺣﺘﯿﺎﺟﺎﺗﮭﺎ ﻣﻦ اﻟﺴﯿﻮﻟﺔ.
ﻟﻠﺒﻨѧѧѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧѧѧﺰي ﻋﻠѧѧѧѧﻰ ﻣﺠﻤﻮﻋѧѧѧѧﺔ ﻣѧѧѧѧﻦ اﻟﻤѧѧѧѧﻮاد اﻟﺘѧѧѧѧﻲ ﺟѧѧѧѧﺎء ﺑﮭѧѧѧѧﺎ اﻟﻨﻈѧѧѧѧﺎم  ﯾﺘﻮﻗѧѧѧѧﻒ اﻹطѧѧѧѧﺎر اﻟﻌﻤﻠﯿѧѧѧѧﺎﺗﻲ
اﻷورﺑѧѧѧﻲ ﻟﻠﺒﻨѧѧѧﻮك اﻟﻤﺮﻛﺰﯾѧѧѧﺔ، و ﻗѧѧѧﺪ زودت ھѧѧѧﺬه اﻟﻤѧѧѧﻮاد اﻟﺒﻨѧѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧѧﺰي اﻷورﺑѧѧѧﻲ ﺑﻤﺠﻤﻮﻋѧѧѧﺔ ﻣѧѧѧѧﻦ 
ﯾﻤﻜѧѧѧﻦ ﺣﺼѧѧѧﺮ أﺑѧѧѧﺮز أدوات اﻟﺴﯿﺎﺳѧѧѧﺔ اﻟﻨﻘﺪﯾѧѧѧﺔ ﻟﻠѧѧѧـ ﺔ، و ﺔ ﺗﻤﻜﯿﻨѧѧѧﮫ ﻣѧѧѧﻦ ﺗﻨﻔﯿѧѧѧﺬ ﺳﯿﺎﺳѧѧѧﺘﮫ اﻟﻨﻘﺪﯾѧѧѧاﻷدوات ﺑﻐﯿѧѧѧ
  ﻓﯿﻤﺎ ﯾﻠﻲ: ECB
  اﻟﺴﻮق اﻟﻤﻔﺘﻮﺣﺔ ﻋﻤﻠﯿﺎت -1-2-2-4
     أﻧѧѧѧѧﻮاع  40ﯾﻤﻜѧѧѧﻦ ﺗﻘﺴѧѧѧﯿﻢ ﻋﻤﻠﯿѧѧѧﺎت اﻟﺴѧѧѧﻮق اﻟﻤﻔﺘﻮﺣѧѧѧﺔ اﻟﺘѧѧѧﻲ ﯾﺆدﯾﮭѧѧѧﺎ اﻟﺒﻨѧѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧѧﺰي اﻷورﺑѧѧѧﻲ إﻟѧѧѧﻰ 
  و ھﺬا ﺣﺴﺐ ھﺪﻓﮭﺎ و ﺗﺮددھﺎ و اﻹﺟﺮاءات اﻟﻤﺘﺒﻌﺔ:
ﺗﻌﺘﺒѧѧѧﺮ ھѧѧѧﺬه اﻷداة أﺑѧѧѧﺮز ﻋﻤﻠﯿѧѧѧﺎت اﻟﺴѧѧѧﻮق اﻟﻤﻔﺘﻮﺣѧѧѧﺔ ﺣﯿѧѧѧﺚ اﻟﻌﻤﻠﯿѧѧѧﺎت اﻟﺮﺋﯿﺴѧѧѧﯿﺔ ﻹﻋѧѧѧﺎدة اﻟﺘﻤﻮﯾѧѧѧﻞ:   - أ
ﺗﺴѧѧѧѧﻤﺢ ھѧѧѧѧﺬه اﻷداة ﺑﺘѧѧѧѧﻮﻓﯿﺮ اﻟﺴѧѧѧѧﯿﻮﻟﺔ اﻟﻼزﻣѧѧѧѧﺔ و ﺔ اﻟﻨﻘﺪﯾѧѧѧѧﺔ اﻷورﺑﯿѧѧѧѧﺔ، ﺗﺸѧѧѧѧﻜﻞ اﻷداة اﻟﺮﺋﯿﺴѧѧѧѧﯿﺔ ﻟﻠﺴﯿﺎﺳѧѧѧѧ
اﻟﺘѧѧѧﻲ ﯾﺤﺘﺎﺟﮭѧѧѧﺎ اﻟﻨﻈѧѧѧﺎم اﻟﺒﻨﻜѧѧѧﻲ و ﺗﻠﻌѧѧѧﺐ دورا رﺋﯿﺴѧѧѧﯿﺎ ﻓѧѧѧﻲ ﺗﻮﺟﯿѧѧѧﮫ ﺳѧѧѧﻌﺮ اﻟﻔﺎﺋѧѧѧﺪة و ﻓѧѧѧﻲ إدارة اﻟﺴѧѧѧﯿﻮﻟﺔ 
 اﻟﻨﻘﺪﯾﺔ داﺧﻞ اﻷﺳﻮاق.
ﺗﻨѧѧѧﺘﺞ ھѧѧѧﺬه اﻟﻌﻤﻠﯿѧѧѧﺎت و أﯾѧѧѧﺎم،  7ﺗѧѧѧﺘﻢ اﻟﻌﻤﻠﯿѧѧѧﺎت اﻟﺮﺋﯿﺴѧѧѧﯿﺔ ﻹﻋѧѧѧﺎدة اﻟﺘﻤﻮﯾѧѧѧﻞ ﺑﺼѧѧѧﻔﺔ أﺳѧѧѧﺒﻮﻋﯿﺔ ﺗﻤﺘѧѧѧﺪ ﻋﻠѧѧѧﻰ 
             ﺳѧѧѧѧѧﺎﻋﺔ. 42ﻋѧѧѧѧѧﻦ ﻣѧѧѧѧѧﺰاد ﻋѧѧѧѧѧﺎدي ﯾﻨﻔѧѧѧѧѧﺬ ﺣﺴѧѧѧѧѧﺐ ﺑﺮﻧѧѧѧѧѧﺎﻣﺞ زﻣﻨѧѧѧѧѧﻲ ﻣﺤѧѧѧѧѧﺪد ﺳѧѧѧѧѧﻠﻔﺎ و ﺗﻨﻔѧѧѧѧѧﺬ ﻓѧѧѧѧѧﻲ أﺟѧѧѧѧѧﻞ 
ﯾﻤﻜѧѧѧѧﻦ ﻟﻜѧѧѧѧﻞ اﻟﻤﺘﻌѧѧѧѧﺎﻣﻠﯿﻦ اﻟѧѧѧѧﺬﯾﻦ ﯾﻮﻓѧѧѧѧﻮن ﺑﺎﻟﺸѧѧѧѧﺮوط اﻟﻤﺸѧѧѧѧﺎرﻛﺔ ﻓѧѧѧѧﻲ ھѧѧѧѧﺬه اﻟﻌﻤﻠﯿѧѧѧѧﺔ )ﻛѧѧѧѧﻞ ﻣﺆﺳﺴѧѧѧѧﺎت 
 1اﻹﻗﺮاض اﻟﻤﺘﻮاﺟﺪة ﺑﻤﻨﻄﻘﺔ اﻟﯿﻮرو ﻣﻘﺒﻮﻟﺔ ﻣﺒﺪﺋﯿﺎ ﻟﻠﻤﺸﺎرﻛﺔ ﻓﻲ اﻟﻤﺰاد(.
ھѧѧﻲ ﻋﺒѧѧﺎرة ﻋѧѧﻦ ﻋﻤﻠﯿѧѧﺎت إﻋѧѧﺎدة ﺗﻤﻮﯾѧѧﻞ ﺷѧѧﮭﺮﯾﺔ  اﻟﻄﻮﯾѧѧﻞ:ﻋﻤﻠﯿѧѧﺎت إﻋѧѧﺎدة اﻟﺘﻤﻮﯾѧѧﻞ ﻋﻠѧѧﻰ اﻟﻤѧѧﺪى  -ب
ﺗﮭѧѧѧﺪف ھѧѧѧﺬه اﻷداة إﻟѧѧѧﻰ ﺗﺰوﯾѧѧѧﺪ اﻟﻨﻈѧѧѧﺎم ﺑﺘﺠﺪﯾѧѧѧﺪ ﻛﺎﻣѧѧѧﻞ و ﻣﺮﻓﻮﻗѧѧѧﺔ ﺑﺄﺟѧѧѧﻞ اﺳѧѧѧﺘﺤﻘﺎق ﻣﺪﺗѧѧѧﮫ ﺛﻼﺛѧѧѧﺔ أﺷѧѧѧﮭﺮ، 
ﺗﺨﻀѧѧﻊ ﻋﻤﻠﯿѧѧﺎت إﻋѧѧﺎدة اﻟﺘﻤﻮﯾѧѧﻞ ﻋﻠѧѧѧﻰ ﻛﻤѧѧﺎ اﻟﺴѧѧﯿﻮﻟﺔ اﻟﻤﺘﻮاﺟѧѧﺪة ﻓѧѧﻲ اﻟﺴѧѧﻮق اﻟﻨﻘѧѧﺪي ﺑﺸѧѧﻜﻞ أﺳѧѧѧﺒﻮﻋﻲ، 
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ﻮﯾѧѧѧѧﻞ إﻟѧѧѧѧﻰ ﻣѧѧѧѧﺰاد ﻋѧѧѧѧﺎدي ﺗﺸѧѧѧѧﺎرك ﻓﯿѧѧѧѧﮫ ﻛѧѧѧѧﻞ اﻟﻤѧѧѧѧﺪى اﻟﻄﻮﯾѧѧѧѧﻞ ﻣﺜѧѧѧѧﻞ اﻟﻌﻤﻠﯿѧѧѧѧﺎت اﻟﺮﺋﯿﺴѧѧѧѧﯿﺔ ﻹﻋѧѧѧѧﺎدة اﻟﺘﻤ
 1ﻣﺆﺳﺴﺎت اﻹﻗﺮاض اﻟﻤﺴﺘﻮﻓﯿﺔ ﻟﻠﺸﺮوط.
 ECBﻧѧѧﻮع ﻣѧѧﻦ ﻋﻤﻠﯿѧѧﺎت اﻟﺴѧѧﻮق اﻟﻤﻔﺘﻮﺣѧѧﺔ اﻟﺘѧѧﻲ ﯾﻠﺠѧѧﺄ إﻟﯿﮭѧѧﺎ اﻟѧѧـ  ھѧѧﻲﻋﻤﻠﯿѧѧﺎت اﻟﺘﻌѧѧﺪﯾﻞ اﻟﻄﻔﯿѧѧﻒ:   - ج
ﻓѧѧѧѧﻲ ﺣѧѧѧѧﺎﻻت ﻣﻌﯿﻨѧѧѧѧﺔ، و ھѧѧѧѧﻲ ﻋﺒѧѧѧѧﺎرة ﻋѧѧѧѧﻦ ﻋﻤﻠﯿѧѧѧѧﺎت ﺿѧѧѧѧﺦ أو اﻣﺘﺼѧѧѧѧﺎص ﻟﻠﺴѧѧѧѧﯿﻮﻟﺔ و ﻟﻜѧѧѧѧﻦ ﺑﻜﻤﯿѧѧѧѧﺎت 
        ﻟﺔ و ﺗﻮﺟﯿѧѧѧѧﮫ ﻣﻌѧѧѧѧﺪل اﻟﻔﺎﺋѧѧѧѧﺪة ﻓѧѧѧѧﻲ اﻷﺳѧѧѧѧﻮاق اﻟﻨﻘﺪﯾѧѧѧѧﺔ ﺗﮭѧѧѧѧﺪف ھѧѧѧѧﺬه اﻷداة إﻟѧѧѧѧﻰ إدارة اﻟﺴѧѧѧѧﯿﻮ ، وﻣﺤѧѧѧѧﺪودة
 و ﻣﻮاﺟﮭﺔ اﻟﺘﻘﻠﺒﺎت اﻟﻤﻔﺎﺟﺌﺔ اﻟﺘﻲ ﺗﻘﻊ ﻓﻲ ھﺬا اﻷﺧﯿﺮ.
 ﻤѧѧѧﺮﻧﻈѧѧﺮا ﻟﺨﺼﻮﺻѧѧѧﯿﺎت ﻋﻤﻠﯿѧѧﺎت اﻟﺘﻌѧѧѧﺪﯾﻞ اﻟﻄﻔﯿѧѧﻒ ﻓﮭѧѧѧﻲ ﻋѧѧﺎدة ﻣѧѧѧﺎ ﺗѧѧﺘﻢ وﻓѧѧѧﻖ ﻣѧѧﺰاد ﺳѧѧѧﺮﯾﻊ ﺣﯿѧѧﺚ ﻻ ﯾ
أﻛﺜѧѧѧﺮ ﻣѧѧѧﻦ ﺳѧѧѧﺎﻋﺔ ﺑѧѧѧﯿﻦ اﻹﻋѧѧѧﻼن ﻋѧѧѧﻦ اﻟﻤѧѧѧﺰاد و اﻹﻋѧѧѧﻼن ﻋѧѧѧﻦ ﻧﺘѧѧѧﺎﺋﺞ اﻟﻤѧѧѧﺰاد، ﻛﻤѧѧѧﺎ أﻧѧѧѧﮫ و ﻷﺳѧѧѧﺒﺎب 
  ﯾﺘﻢ ﺗﺤﺪﯾﺪ ﻋﺪد ﻣﺤﺪود ﻓﻘﻂ ﻣﻦ اﻟﻤﺘﻌﺎﻣﻠﯿﻦ ﻟﻠﻤﺸﺎرﻛﺔ ﻓﻲ ﻋﻤﻠﯿﺎت اﻟﺘﻌﺪﯾﻞ اﻟﻄﻔﯿﻒ.ﯿﺔ ﻋﻤﻠﯿﺎﺗ
ﯾﻤﻜѧѧﻦ ﻟﻌﻤﻠﯿѧѧѧﺎت اﻟﺘﻌѧѧѧﺪﯾﻞ اﻟﻄﻔﯿѧѧﻒ أن ﺗѧѧѧﺘﻢ دون اﻟﺮﺟѧѧѧﻮع إﻟѧѧѧﻰ إﺟѧѧﺮاء اﻟﻤѧѧѧﺰاد ﺣﯿѧѧѧﺚ ﻗѧѧﺪ ﯾﻜﻔѧѧѧﻲ ﻗﯿѧѧѧﺎم اﻟѧѧѧـ 
  ات ﺛﻨﺎﺋﯿﺔ ﻣﻊ ﻣﺘﻌﺎﻣﻞ واﺣﺪ أو ﻣﺠﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ اﻟﻤﺘﻌﺎﻣﻠﯿﻦ.ﺑﺈﺟﺮاء ECB
ﺗѧѧѧﺘﻢ ﻋﻤﻠﯿѧѧѧﺎت اﻟﺘﻤﻮﯾѧѧѧﻞ اﻟﻄﻔﯿѧѧѧﻒ ﺑﻄﺮﯾﻘѧѧѧﺔ ﻻ ﻣﺮﻛﺰﯾѧѧѧﺔ إذ ﺗﻨﻔѧѧѧﺬ ﻣѧѧѧﻦ طѧѧѧﺮف اﻟﺒﻨѧѧѧﻮك اﻟﻤﺮﻛﺰﯾѧѧѧﺔ، إﻻ أﻧѧѧѧﮫ 
ﺑﺘﻨﻔﯿѧѧﺬ ﻋﻤﻠﯿѧѧﺎت اﻟﺘﻤﻮﯾѧѧﻞ اﻟﻄﻔﯿѧѧѧﻒ  ECBھﻨѧѧﺎك ﺑﻌѧѧﺾ اﻟﺤѧѧﺎﻻت اﻟﺘѧѧﻲ ﻗѧѧﺪ ﯾѧѧﺄﻣﺮ اﻟﻤﺠﻠѧѧﺲ اﻟﺘﻨﻔﯿѧѧﺬي ﻟﻠѧѧـ 
  2.ECBﺑﺸﻜﻞ ﻣﺒﺎﺷﺮ ﻣﻦ طﺮف اﻟـ 
 ﺴѧѧѧѧﯿﻮﻟﺔاﻟإﻟѧѧѧѧﻰ اﺳѧѧѧѧﺘﻌﻤﺎل ھѧѧѧѧﺬه اﻷداة ﺑﻐﯿѧѧѧѧﺔ ﺗﺼѧѧѧѧﺤﯿﺢ ھﯿﻜѧѧѧѧﻞ  ECBﯾﻠﺠѧѧѧѧﺄ اﻟѧѧѧѧـ اﻟﻌﻤﻠﯿѧѧѧѧﺎت اﻟﮭﯿﻜﻠﯿѧѧѧѧﺔ:  - د
ﯾﻤﻜѧѧѧﻦ أن و ﻟﻠﻨﻈѧѧѧﺎم اﻟﺒﻨﻜѧѧѧﻲ أي ﻛﻤﯿѧѧѧﺔ اﻟﺴѧѧѧﯿﻮﻟﺔ اﻟﻤﺘѧѧѧﻮﻓﺮة ﻓѧѧѧﻲ اﻟﺴѧѧѧﻮق ﻋﻠѧѧѧﻰ اﻟﻤѧѧѧﺪى اﻟﻄﻮﯾѧѧѧﻞ،  اﻟﺨѧѧѧﺎص
ﺗﺄﺧѧѧѧѧﺬ اﻟﻌﻤﻠﯿѧѧѧѧﺎت اﻟﮭﯿﻜﻠﯿѧѧѧѧﺔ ﻋѧѧѧѧﺪة أﺷѧѧѧѧﻜﺎل أھﻤﮭѧѧѧѧﺎ ﻋﻤﻠﯿѧѧѧѧﺎت ﺗﻨѧѧѧѧﺎزل ﻣﺆﻗﺘѧѧѧѧﺔ و ﻋﻤﻠﯿѧѧѧѧﺎت إﺻѧѧѧѧﺪار أوراق 
  3دﯾﻦ.
  اﻟﺘﺴﮭﯿﻼت اﻟﺪاﺋﻤﺔ -2-2-2-4
ﺳѧѧѧﺎﻋﺔ  42ﺑﻐﯿѧѧѧﺔ ﺗﻤﻜѧѧѧﯿﻦ اﻟﺒﻨѧѧѧﻮك اﻟﻤﺮﻛﺰﯾѧѧѧﺔ ﻣѧѧѧﻦ اﻟﺤﺼѧѧѧﻮل ﻋﻠѧѧѧﻰ ﻗѧѧѧﺮوض ﻟﻤѧѧѧﺪة  ECBﯾﺴѧѧѧﺘﻌﻤﻠﮭﺎ اﻟѧѧѧـ 
 ﺎ ﯾﻜѧѧѧﻮن ﻣﻌѧѧѧﺪل اﻟﻔﺎﺋѧѧѧﺪة اﻟﻤﻄﺒѧѧѧﻖ ﻓѧѧѧﻲﻋѧѧѧﺎدة ﻣѧѧѧ ، وﻣﻘﺎﺑѧѧѧﻞ ﺗﻘѧѧѧﺪﯾﻢ ﺿѧѧѧﻤﺎﻧﺎت و ﺑﻤﻌѧѧѧﺪل ﻓﺎﺋѧѧѧﺪة ﻣﺤѧѧѧﺪد ﻣﺴѧѧѧﺒﻘﺎ
اﻟﺘﺴѧѧѧѧﮭﯿﻼت اﻟﺪاﺋﻤѧѧѧѧﺔ أﻛﺒѧѧѧѧﺮ ﺑﻜﺜﯿѧѧѧѧﺮ ﻋѧѧѧѧﻦ ﻣﻌѧѧѧѧﺪل اﻟﻔﺎﺋѧѧѧѧﺪة اﻟﺴѧѧѧѧﺎﺋﺪ ﻓѧѧѧѧﻲ اﻟﺴѧѧѧѧﻮق، ﻣѧѧѧѧﺎ ﯾﺠﻌѧѧѧѧﻞ ﻣﺆﺳﺴѧѧѧѧﺎت 
  اﻹﻗﺮاض ﺗﺴﺘﻌﻤﻞ ھﺬا اﻟﺘﺴﮭﯿﻞ إذا اﻗﺘﻀﺖ ﻓﻘﻂ اﻟﻀﺮورة ذﻟﻚ. 
إن ارﺗﺒѧѧѧﺎط اﻟﺤﺼѧѧѧﻮل ﻋﻠѧѧѧﻰ ھѧѧѧﺬا اﻟﺘﺴѧѧѧﮭﯿﻞ ﺑﺎﻟﻀѧѧѧﻤﺎﻧﺎت اﻟﻤﺘѧѧѧﻮﻓﺮة ﯾﺠﻌѧѧѧﻞ ﻣѧѧѧﻦ ﻣﻌѧѧѧﺪل ﻓﺎﺋѧѧѧﺪﺗﮭﺎ ﺑﻤﺜﺎﺑѧѧѧﺔ 
  ق اﻟﯿﻮﻣﻲ.اﻟﺤﺪ اﻷﻗﺼﻰ ﻟﻤﻌﺪﻻت اﻟﻔﺎﺋﺪة اﻟﺴﺎﺋﺪة ﻓﻲ اﻟﺴﻮ
 42ﻣѧѧﻦ ﺟﮭѧѧﺔ أﺧѧѧﺮى ﯾﻤﻜѧѧﻦ ﻟﻠﺒﻨѧѧﻮك اﻟﻤﺮﻛﺰﯾѧѧﺔ ﺗﻮظﯿѧѧﻒ أﻣﻮاﻟﮭѧѧﺎ ﻟѧѧﺪى اﻟﺒﻨѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧﺰي اﻷورﺑѧѧﻲ ﻟﻤѧѧﺪة 
ﯾﻜѧѧѧѧﻮن ﻣﻌѧѧѧѧﺪل اﻟﻔﺎﺋѧѧѧѧﺪة )اﻟﻌﺎﺋѧѧѧѧﺪ( اﻟﻤﻄﺒѧѧѧѧﻖ ﻓѧѧѧѧﻲ ھѧѧѧѧﺬه اﻟﺤﺎﻟѧѧѧѧﺔ و ﺳѧѧѧѧﺎﻋﺔ و ﺑﻤﻌѧѧѧѧﺪل ﻓﺎﺋѧѧѧѧﺪة ﻣﺤѧѧѧѧﺪد ﻣﺴѧѧѧѧﺒﻘﺎ، 
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ﻣѧѧѧﻨﺨﻔﺾ ﻣﻘﺎرﻧѧѧѧﺔ ﺑﻤﻌѧѧѧﺪﻻت اﻟﻔﺎﺋѧѧѧﺪة اﻟﻤﻄﺒﻘѧѧѧﺔ ﻓѧѧѧﻲ اﻷﺳѧѧѧﻮاق، اﻷﻣѧѧѧﺮ اﻟѧѧѧﺬي ﯾﺠﻌѧѧѧﻞ اﻟﺒﻨѧѧѧﻮك اﻟﻤﺮﻛﺰﯾѧѧѧﺔ ﻻ 
ﻛﻤѧѧﺎ ھѧѧﻮ اﻟﺤѧѧﺎل ﻓѧѧﻲ ﺣﺎﻟѧѧﺔ و  ،ﺗﺴѧѧﺘﻌﻤﻞ ھѧѧﺬا اﻟﺘﺴѧѧﮭﯿﻞ إﻻ إذا ﻟѧѧﻢ ﯾﻜѧѧﻦ ھﻨѧѧﺎك ﺑѧѧﺪﯾﻞ آﺧѧѧﺮ ﻟﺘﻮظﯿѧѧﻒ أﻣﻮﻟﮭѧѧﺎ
اﻻﻗﺘѧѧѧﺮاض ﻓѧѧѧﺈن ﻣﻌѧѧѧﺪل اﻟﻔﺎﺋѧѧѧﺪة ﻓѧѧѧﻲ ھѧѧѧﺬه اﻟﺤﺎﻟѧѧѧﺔ ﯾﺸѧѧѧﻜﻞ اﻟﺤѧѧѧﺪ اﻷدﻧѧѧѧﻰ ﻟﻤﻌѧѧѧﺪﻻت اﻟﻔﺎﺋѧѧѧﺪة ﻓѧѧѧﻲ اﻟﺴѧѧѧﻮق 
  1اﻟﯿﻮﻣﻲ.
ﺣﯿѧѧѧѧﺚ ﺑﯿﻨѧѧѧѧﺖ  ،أدى ﻣﻌѧѧѧѧﺪل اﻟﻔﺎﺋѧѧѧѧﺪة اﻟﻤﻄﺒѧѧѧѧﻖ ﻓѧѧѧѧﻲ ھѧѧѧѧﺬا اﻟﺘﺴѧѧѧѧﮭﯿﻞ إﻟѧѧѧѧﻰ ﺟﻌѧѧѧѧﻞ اﺳѧѧѧѧﺘﻌﻤﺎﻟﮫ ﺟѧѧѧѧﺪ ﻣﺤѧѧѧѧﺪود
ﻣﻠﯿѧѧﺎر ﯾѧѧﻮرو و ھѧѧﻮ ﻣѧѧﺎ ﯾѧѧﺪل ﻋﻠѧѧﻰ أن اﺳѧѧﺘﻌﻤﺎل ھѧѧﺬا اﻟﺘﺴѧѧﮭﯿﻞ  1ﺼѧѧﺎﺋﯿﺎت ﺑѧѧﺄن ﻗﯿﻤﺘѧѧﮫ ﻻ ﺗﺘﻌѧѧﺪى اﻟѧѧـ اﻹﺣ
  ﺟﺪ ﻣﺤﺪود و ﻣﺨﺼﺺ ﺑﺪرﺟﺔ أوﻟﻰ ﻟﻠﺤﺎﻻت اﻻﺳﺘﺜﻨﺎﺋﯿﺔ.
  اﻻﺣﺘﯿﺎطﻲ اﻹﻟﺰاﻣﻲ -3-2-2-4
ﺑﻮاﺳѧѧѧѧѧﻄﺔ ھѧѧѧѧѧﺬه اﻷداة اﻟﺒﻨѧѧѧѧѧﻮك اﻟﻤﺮﻛﺰﯾѧѧѧѧѧﺔ اﻟﻮطﻨﯿѧѧѧѧѧﺔ ﻋﻠѧѧѧѧѧﻰ اﻻﺣﺘﻔѧѧѧѧѧﺎظ ﺑﺈﺣﺘﯿﺎطѧѧѧѧѧﺎت  ECBﯾﺠﺒѧѧѧѧѧﺮ اﻟѧѧѧѧѧـ 
ﯾѧѧѧѧﺘﻢ ﺗﺤﺪﯾѧѧѧѧﺪ ﻗﯿﻤѧѧѧѧﺔ اﻻﺣﺘﯿѧѧѧѧﺎط ﻟﻜѧѧѧѧﻞ ﺑﻨѧѧѧѧﻚ اﻧﻄﻼﻗѧѧѧѧﺎ ﻣѧѧѧѧﻦ وﻋﺎﺋѧѧѧѧﮫ ﻣѧѧѧѧﻦ اﻹﺣﺘﯿﺎطѧѧѧѧﺎت و إﺟﺒﺎرﯾѧѧѧѧﺔ ﻟﺪﯾѧѧѧѧﮫ، 
  ﻣﻀﺮوب ﻓﻲ ﻧﺴﺒﺔ اﻻﺣﺘﯿﺎطﻲ.
ﻋﻠѧѧﻰ اﻟﻤﻄﻠﻮﺑѧѧﺎت ﻗﺼѧѧﯿﺮة اﻷﺟѧѧﻞ اﻟѧѧﻮاردة ﻓѧѧﻲ  ﺑﻨѧѧﺎء ًﯾﺤѧѧﺪد وﻋѧѧﺎء اﺣﺘﯿﺎطѧѧﺎت ﻛѧѧﻞ ﺑﻨѧѧﻚ ﻣﺮﻛѧѧﺰي وطﻨѧѧﻲ 
ﻣﯿﺰاﻧﯿﺘѧѧѧѧѧﮫ ﻣѧѧѧѧѧﻊ اﻹﺷѧѧѧѧѧﺎرة إﻟѧѧѧѧѧﻰ أن ﻣﻄﻠﻮﺑﺎﺗѧѧѧѧѧﮫ اﺗﺠѧѧѧѧѧﺎه ﻣﺆﺳﺴѧѧѧѧѧﺎت اﻹﻗѧѧѧѧѧﺮاض اﻟﺨﺎﺿѧѧѧѧѧﻌﺔ إﻟѧѧѧѧѧﻰ ﻧﻈѧѧѧѧѧﺎم 
و ﺑѧѧѧѧﺎﻗﻲ اﻟﺒﻨѧѧѧѧﻮك اﻟﻤﺮﻛﺰﯾѧѧѧѧﺔ اﻷﺧѧѧѧѧﺮى ﻻ ﺗѧѧѧѧﺪﺧﻞ  ECBﺰاﻣѧѧѧѧﻲ و ﻣﻄﻠﻮﺑﺎﺗѧѧѧѧﮫ اﺗﺠѧѧѧѧﺎه اﻟѧѧѧѧـ اﻻﺣﺘﯿѧѧѧѧﺎطﻲ اﻹﻟ
  2ﻓﻲ ﺣﺴﺎب وﻋﺎء اﻹﺣﺘﯿﺎطﺎت.
إن اﻟѧѧѧѧﺪور اﻷول اﻟѧѧѧѧﺬي ﺗﺆدﯾѧѧѧѧﮫ أداة اﻻﺣﺘﯿѧѧѧѧﺎطﻲ اﻹﻟﺰاﻣѧѧѧѧѧﻲ ھѧѧѧѧﻮ اﻟﻤﺤﺎﻓﻈѧѧѧѧﺔ ﻋﻠѧѧѧѧﻰ اﺳѧѧѧѧﺘﻘﺮار أﺳѧѧѧѧѧﻌﺎر 
ﻲ ﯾѧѧѧﺘﻢ ﺗﺤﻘﯿѧѧѧﻖ ھѧѧѧﺬا اﻟﮭѧѧѧﺪف ﻋﺒѧѧѧﺮ آﻟﯿѧѧѧﺔ اﻟﺘﺄﺳѧѧѧﯿﺲ اﻟﻤﺘﻮﺳѧѧѧﻂ و اﻟﺘѧѧѧﻲ ﺗﻌﻨѧѧѧ ، واﻟﻔﺎﺋѧѧѧﺪة ﻓѧѧѧﻲ اﻟﺴѧѧѧﻮق اﻟﻨﻘѧѧѧﺪي
ارﺗﺒѧѧѧѧѧﺎط  اﻻﺣﺘﯿѧѧѧѧѧﺎطﻲ اﻹﺟﺒѧѧѧѧѧﺎري ﻟﻤﺆﺳﺴѧѧѧѧѧﺎت اﻹﻗѧѧѧѧѧﺮاض ﺑﻤﺘﻮﺳѧѧѧѧѧﻂ اﻷرﺻѧѧѧѧѧﺪة اﻟﯿﻮﻣﯿѧѧѧѧѧﺔ ﻟﺤﺴѧѧѧѧѧﺎﺑﺎﺗﮭﺎ 
ﺗﻤﻜѧѧѧﻦ ھѧѧѧﺬه اﻵﻟﯿѧѧѧﺔ ﻣﺆﺳﺴѧѧѧﺎت  ، وﯾѧѧѧﻮم( 03اﻟﻤﺘﻌﻠﻘѧѧѧﺔ ﺑﺎﻹﺣﺘﯿﺎطѧѧѧﺎت ﺧѧѧѧﻼل ﻣѧѧѧﺪة زﻣﻨﯿѧѧѧﺔ ﻣﻘﺎرﺑѧѧѧﺔ ﻟﺸѧѧѧﮭﺮ )
اﻹﻗѧѧѧѧѧﺮاض ﻣѧѧѧѧѧﻦ ﺗﺨﻔﯿѧѧѧѧѧﻒ ﺣѧѧѧѧѧﺪة اﻟﺘﻘﻠﺒѧѧѧѧѧﺎت اﻟﯿﻮﻣﯿѧѧѧѧѧﺔ ﻟﻠﺴѧѧѧѧѧﯿﻮﻟﺔ و ﻛѧѧѧѧѧﺬﻟﻚ اﻹﺧѧѧѧѧѧﺘﻼﻻت اﻟﻤﺆﻗﺘѧѧѧѧѧﺔ ﻓѧѧѧѧѧﻲ 
ﯾﻀѧѧѧﺎ آﻟﯿѧѧѧﺔ اﻟﺘﺄﺳѧѧѧﯿﺲ اﻟﻤﺘﻮﺳѧѧѧﻂ ﻟﻤﺆﺳﺴѧѧѧﺎت اﻹﻗѧѧѧﺮاض ﺑﺎﻻﺳѧѧѧﺘﻔﺎدة ﻣѧѧѧﻦ ﻋﻮاﺋѧѧѧﺪ ﺗﺴѧѧѧﻤﺢ أو اﻹﺣﺘﯿﺎطѧѧѧﺎت، 
اﻟﻘѧѧѧѧﺮوض اﻟﻤﻤﻨﻮﺣѧѧѧѧﺔ ﻓѧѧѧѧﻲ اﻷﺳѧѧѧѧﻮاق اﻟﻤﺎﻟﯿѧѧѧѧﺔ و ﺑﺈظﮭѧѧѧѧﺎر ﻋﺠѧѧѧѧﺰ ﻓѧѧѧѧﻲ اﻹﺣﺘﯿﺎطѧѧѧѧﺎت ﻛﻠﻤѧѧѧѧﺎ ﻛѧѧѧѧﺎن ﻣﻌѧѧѧѧﺪل 
  اﻟﻔﺎﺋﺪة ﻗﺼﯿﺮ اﻷﺟﻞ ﻓﻲ اﻟﺴﻮق اﻟﻨﻘﺪي أﻛﺒﺮ ﻣﻦ ذﻟﻚ اﻟﻤﺘﻮﻗﻊ ﺧﻼل ﻓﺘﺮة اﻟﺘﺄﺳﯿﺲ.
ﻣѧѧѧﻲ ھѧѧѧﻮ زﯾѧѧѧﺎدة ﻋﺠѧѧѧﺰ اﻟﻨﻈѧѧѧﺎم اﻟﺒﻨﻜѧѧѧﻲ ﻣѧѧѧﻦ اﻟﺴѧѧѧﯿﻮﻟﺔ، اﻟѧѧﺪور اﻟﺜѧѧѧﺎﻧﻲ اﻟѧѧѧﺬي ﺗﺆدﯾѧѧѧﮫ أداة اﻻﺣﺘﯿѧѧѧﺎطﻲ اﻹﻟﺰا
ﺣﯿѧѧѧﺚ أن إﻟﺰاﻣﯿѧѧѧѧﺔ ﺗﻜѧѧѧﻮﯾﻦ ﻣﺆﺳﺴѧѧѧѧﺎت اﻹﻗѧѧѧﺮاض ﻹﺣﺘﯿﺎطѧѧѧѧﺎت ﻟѧѧѧﺪى اﻟﺒﻨѧѧѧѧﻮك اﻟﻤﺮﻛﺰﯾѧѧѧﺔ ﺳѧѧѧѧﯿﺆدي إﻟѧѧѧѧﻰ 
  و ھѧѧѧﻮ ﻣѧѧѧﺎ ﺳﯿﺴѧѧѧﮭﻞ ﻋﻤﻠﯿѧѧѧﺔ ﺗﻮﺟﯿѧѧѧﮫ  ،ارﺗﻔѧѧѧﺎع طﻠѧѧѧﺐ إﻋѧѧѧﺎدة اﻟﺘﻤﻮﯾѧѧѧﻞ ﻋﻠѧѧѧﻰ ﻣﺴѧѧѧﺘﻮى اﻟﺒﻨѧѧѧﻮك اﻟﻤﺮﻛﺰﯾѧѧѧﺔ
  ﻟﻤﻌﺪل اﻟﻔﺎﺋﺪة ﻓﻲ اﻟﺴﻮق اﻟﻨﻘﺪي. ECBاﻟـ 
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ﻋﻠѧѧѧﻰ اﻟﻨﻈѧѧѧﺎم اﻟﺒﻨﻜѧѧѧﻲ ﻟﻤﻨﻄﻘѧѧѧﺔ اﻟﯿѧѧѧﻮرو  ءﻋѧѧѧﺐﯿѧѧѧﺎطﻲ اﻹﻟﺰاﻣѧѧѧﻲ ﺑﻄﺮﯾﻘѧѧѧﺔ ﻻ ﺗﺠﻌﻠﮭѧѧѧﺎ ﺗѧѧѧﻢ إﻧﺸѧѧѧﺎء أداة اﻹﺣﺘ
ﻋﻮاﺋѧѧﺪ ﻋﻠѧѧﻰ  ECBﻣѧѧﻦ ﺟﮭѧѧﺔ و ﻻ ﺗﻌﺮﻗѧѧﻞ اﻟﺘﻮزﯾѧѧﻊ اﻟﺠﯿѧѧﺪ ﻟﻠﻤѧѧﻮارد ﻣѧѧﻦ ﺟﮭѧѧﺔ أﺧѧѧﺮى، ﺣﯿѧѧﺚ ﯾﻤѧѧﻨﺢ اﻟѧѧـ 
اﻹﻟﺰاﻣﯿѧѧѧﺔ ﻟﻠﻤﺆﺳﺴѧѧѧﺎت اﻹﻗѧѧѧﺮاض اﻟﻤﻮدﻋѧѧѧﺔ ﻟﺪﯾѧѧѧﮫ و ھѧѧѧﺬا وﻓѧѧѧﻖ ﻣﻌѧѧѧﺪل ﻓﺎﺋѧѧѧﺪة ﻗﺮﯾѧѧѧﺐ ﻣѧѧѧﻦ  اﻹﺣﺘﯿﺎطѧѧѧﺎت
  1ﻣﻌﺪل اﻟﻔﺎﺋﺪة ﻗﺼﯿﺮ اﻷﺟﺮ اﻟﺴﺎﺋﺪ ﻓﻲ اﻟﺴﻮق اﻟﻨﻘﺪي.
  (tegraTﻧﻈﺎم اﻟﻤﺪﻓﻮﻋﺎت اﻷورﺑﻲ اﻟﻤﻮﺣﺪ ) -4-2-2-4
 ﺟѧѧѧѧﺎﻧﻔﻲ 40( ﻓѧѧѧѧﻲ ﺗѧѧѧѧﺎرﯾﺦ tegraTاﻟﺘﻌﺎﻣѧѧѧѧﻞ ﺑﻨﻈѧѧѧѧﺎم اﻟﻤѧѧѧѧﺪﻓﻮﻋﺎت اﻷورﺑѧѧѧѧﻲ اﻟﻤﻮﺣѧѧѧѧﺪ ) ECBاﻟѧѧѧѧـ  أﺑѧѧѧѧﺪ
و ھѧѧѧѧﻮ ﻋﺒѧѧѧѧﺎرة ﻋѧѧѧѧﻦ ﻧﻈѧѧѧѧﺎم ﻣѧѧѧѧﺪﻓﻮﻋﺎت ﺑѧѧѧѧﯿﻦ دول ﻣﻨﻄﻘѧѧѧѧﺔ اﻟﯿѧѧѧѧﻮرو ﯾﺨѧѧѧѧﺺ اﻟﻤѧѧѧѧﺪﻓﻮﻋﺎت ﻛﺒﯿѧѧѧѧﺮة  9991
إﻟѧѧﻰ ﺧﻠѧѧﻖ ﻧﻈѧѧﺎم دﻓѧѧﻊ ﻣﺴѧѧﺘﻘﺮ و آﻣѧѧﻦ داﺧѧѧﻞ ﻣﻨﻄﻘѧѧﺔ اﻟﯿѧѧﻮرو، ﻛﻤѧѧﺎ  tegraTﯾﺴѧѧﻌﻰ ﻧﻈѧѧﺎم اﻟѧѧـ  ، واﻟﻘﯿﻤѧѧﺔ
ﯾﮭѧѧѧﺪف أﯾﻀѧѧѧﺎ إﻟѧѧѧﻰ ﺗﺴѧѧѧﺮﯾﻊ اﻟﻌﻤﻠﯿѧѧѧﺎت اﻟﻤﺘﻌﻠﻘѧѧѧﺔ ﺑﺎﻟﺴﯿﺎﺳѧѧѧﺔ اﻟﻨﻘﺪﯾѧѧѧﺔ اﻟﺘѧѧѧﻲ ﺗѧѧѧﺘﻢ ﺑѧѧѧﯿﻦ اﻟﺒﻨѧѧѧﻮك اﻟﻤﺮﻛﺰﯾѧѧѧﺔ 
ﻣѧѧѧﻦ ﺧѧѧﻼل ﺗﺒﻨﯿѧѧﮫ ﻟﻨﻈѧѧѧﺎم  ECBﯾﮭѧѧѧﺪف أﯾﻀѧѧﺎ اﻟѧѧـ و و و ﻣﺆﺳﺴѧѧﺎت اﻹﻗѧѧﺮاض، راﻟﻮطﻨﯿѧѧﺔ ﻟﻤﻨﻄﻘѧѧﺔ اﻟﯿѧѧѧﻮ
ﻞ ﻣﻨﻄﻘѧѧѧѧѧﺔ اﻟﯿѧѧѧѧѧﻮرو ﯾﺴѧѧѧѧѧﻤﺢ ﺑѧѧѧѧѧﺮﺑﻂ أﻧﻈﻤѧѧѧѧѧﺔ داﺧѧѧѧѧѧ ءإﻟѧѧѧѧѧﻰ ﺧﻠѧѧѧѧѧﻖ ﻧﻈѧѧѧѧѧﺎم ﻣѧѧѧѧѧﺪﻓﻮﻋﺎت ﻛѧѧѧѧѧﻒ tegraTاﻟѧѧѧѧѧـ 
  اﻟﻤﺪﻓﻮﻋﺎت ﻓﻲ اﻟﺪول اﻷﻋﻀﺎء داﺧﻞ ﺷﺒﻜﺔ واﺣﺪة ﻟﻠﻤﺪﻓﻮﻋﺎت.
ﺑﺎﻟﺴѧѧѧѧﯿﺮ اﻟﺤﺴѧѧѧﻦ ﻟﻠﺴѧѧѧѧﻮق اﻟﻨﻘѧѧѧѧﺪي ﻟﻠﯿѧѧѧﻮرو و ﯾﺠﻌﻠѧѧѧѧﮫ ﯾﻌﻤѧѧѧﻞ و ﻛﺄﻧѧѧѧѧﮫ ﺳѧѧѧѧﻮق  tegraTﻧﻈѧѧѧѧﺎم اﻟѧѧѧـ  ﺴѧѧѧﻤﺢﯾ
  2واﺣﺪ ﻓﺎﺗﺤﺎ ﺑﺬﻟﻚ اﻟﻤﺠﺎل ﻟﺘﻨﻔﯿﺬ ﺳﯿﺎﺳﺔ ﻧﻘﺪﯾﺔ ﻣﻮﺣﺪة.
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  اﻷزﻣﺔ اﻟﻤﺎﻟﯿﺔﺧﻼل   ECBاﻟﺘﺴﻠﺴﻞ اﻟﺰﻣﻨﻲ ﻟﻘﺮارات اﻟـ -3- 4
( ECBاﻷورﺑﻲ )ﺳﻨﺤﺎول ﻣﻦ ﺧﻼل ھﺬا اﻟﻤﺒﺤﺚ إﺑﺮاز اﻟﻤﺤﻄﺎت اﻟﺮﺋﯿﺴﯿﺔ ﻟﺮد ﻓﻌﻞ اﻟﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮﻛﺰي 
اﻟﺬي ظﮭﺮت ﻓﯿﮫ ﺑﻮادر ھﺬه اﻷزﻣﺔ و ﻣﺮورا ﺑﻌﺎﻣﻲ  7002ا ﺑﻌﺎم ﻋﻠﻰ ﻣﺠﺮﯾﺎت اﻷزﻣﺔ اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ ﺑﺪء ً
  .9002و  8002
ﻗﻤﻨﺎ ﺑﺘﻘﺴﯿﻢ أھﻢ أﺣﺪاث ھﺬه اﻷزﻣﺔ إﻟﻰ ﻗﺴﻤﯿﻦ ﯾﻔﺼﻞ ﺑﯿﻨﮭﻤﺎ ﺣﺪث ﺑﺎرز أﻻ و ھﻮ اﻧﮭﯿﺎر ﺑﻨﻚ ﻟﯿﻤﺎن 
أﻛﺜﺮ ﺧﻄﻮرة ﺟﻌﻠﮭﺎ ﺗﻜﺴﺐ ﺻﻔﺔ  زﻣﺔ ﻣﻨﻌﺮﺟﺎ آﺧﺮﻣﻦ ھﺬا اﻟﺘﺎرﯾﺦ ﺳﻠﻜﺖ اﻷ اﺑﺘﺪاء ًﺣﯿﺚ أﻧﮫ  ،زدرﺑﺮا
  اﻟﻨﻈﺎﻣﯿﺔ.
 8002ﺳﺒﺘﻤﺒﺮ  51 "ﻟﯿﻤﺎن ﺑﺮادرز" ﺎرﯿاﻧﮭﺮﺣﻠﺔ ﻣﺎ ﻗﺒﻞ ﻣ - 1-3- 4
   :7002 ﺟﺎﻧﻔﻲ 11
ﻗѧѧﺮر ﻣﺠﻠѧѧﺲ إدارة اﻟﺒﻨѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧﺰي اﻷورﺑѧѧﻲ ﺧѧѧﻼل اﻻﺟﺘﻤѧѧﺎع اﻟѧѧﺬي ﻋﻘѧѧﺪه ﻓѧѧﻲ ھѧѧﺬا اﻟﯿѧѧﻮم ﺑѧѧﺄن اﻟﺤѧѧﺪ 
ﻰ ﻟﻠﻤﻌѧѧѧﺪﻻت اﻟﻤﻄﺒﻘѧѧѧﺔ ﻋﻠѧѧѧﻰ ﻛѧѧѧﻞ ﻣѧѧѧﻦ ﻋﻤﻠﯿѧѧѧﺎت إﻋѧѧѧﺎدة اﻟﺘﻤﻮﯾѧѧѧﻞ اﻟﺮﺋﯿﺴѧѧѧﯿﺔ و ﻋﻤﻠﯿѧѧѧﺎت اﻹﻗѧѧѧﺮاض ﻧѧѧѧاﻷد
  1% ﻋﻠﻰ اﻟﺘﻮاﻟﻲ.5,2% و 5,4%، 5,3اﻟﮭﺎﻣﺸﻲ و ﻛﺬﻟﻚ ﺗﺴﮭﯿﻼت اﻹﯾﺪاع ﺳﺘﻈﻞ ﺛﺎﺑﺘﺔ ﻋﻨﺪ 
  :7002ﺮي ﻓﯿﻔ 80
اﻟѧѧﺬي ﻋﻘѧѧﺪه ﻓѧѧﻲ ھѧѧﺬا اﻟﯿѧѧﻮم ﺑѧѧﺄن اﻟﺤѧѧﺪ  اﻻﺟﺘﻤѧѧﺎعﻗѧѧﺮر ﻣﺠﻠѧѧﺲ إدارة اﻟﺒﻨѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧﺰي اﻷورﺑѧѧﻲ ﺧѧѧﻼل 
ﻋﻤﻠﯿѧѧѧﺎت اﻹﻗѧѧѧﺮاض  اﻷدﻧѧѧѧﻰ ﻟﻠﻤﻌѧѧѧﺪﻻت اﻟﻤﻄﺒﻘѧѧѧﺔ ﻋﻠѧѧѧﻰ ﻛѧѧѧﻞ ﻣѧѧѧﻦ ﻋﻤﻠﯿѧѧѧﺎت إﻋѧѧѧﺎدة اﻟﺘﻤﻮﯾѧѧѧﻞ اﻟﺮﺋﯿﺴѧѧѧﯿﺔ و
  2% ﻋﻠﻰ اﻟﺘﻮاﻟﻲ.5,2%، 5,4%، 5,3اﻟﮭﺎﻣﺸﻲ و ﻛﺬﻟﻚ ﺗﺴﮭﯿﻼت اﻹﯾﺪاع ﺳﺘﻈﻞ ﺛﺎﺑﺘﺔ ﻋﻨﺪ 
  :7002س ﻣﺎر 80
اﺗﺨѧѧѧﺬ ﻣﺠﻠѧѧѧﺲ إدارة اﻟﺒﻨѧѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧѧﺰي ﺧѧѧѧﻼل اﻻﺟﺘﻤѧѧѧﺎع اﻟѧѧѧﺬي ﻋﻘѧѧѧﺪه ﻓѧѧѧﻲ ھѧѧѧﺬا اﻟﯿѧѧѧﻮم ﻣﺠﻤﻮﻋѧѧѧﺔ ﻣѧѧѧﻦ 
  3اﻟﻘﺮارات ﺟﺎءت ﻛﺎﻵﺗﻲ:
ﻧﻘﻄѧѧѧﺔ  52ﺑﻤﻘѧѧѧﺪار  ﻋﻤﻠﯿѧѧѧﺎت إﻋѧѧѧﺎدة اﻟﺘﻤﻮﯾѧѧѧﻞ اﻟﺮﺋﯿﺴѧѧѧﯿﺔرﻓѧѧѧﻊ اﻟﺤѧѧѧﺪ اﻷدﻧѧѧѧﻰ ﻟﻠﻤﻌѧѧѧﺪل اﻟﻤﻄﺒѧѧѧﻖ ﻋﻠѧѧѧﻰ  -1
  ؛7002ﻣﺎرس  41ﻣﻦ  اﺑﺘﺪاء ً% ﻋﻠﻰ ﻛﻞ اﻟﻌﻤﻠﯿﺎت اﻟﺘﻲ ﯾﺘﻌﯿﻦ ﺗﺴﻮﯾﺘﮭﺎ 57,3أﺳﺎس إﻟﻰ 
ﻧﻘﻄѧѧѧﺔ أﺳѧѧѧﺎس إﻟѧѧѧﻰ  52ﺑﻤﻘѧѧѧﺪار  ﺗﺴѧѧѧﮭﯿﻼت اﻹﻗѧѧѧﺮاض اﻟﮭﺎﻣﺸѧѧѧﻲرﻓѧѧѧﻊ ﻣﻌѧѧѧﺪل اﻟﻔﺎﺋѧѧѧﺪة اﻟﻤﻄﺒѧѧѧﻖ ﻋﻠѧѧѧﻰ  -2
  ؛7002ﻣﺎرس  41% و ذﻟﻚ اﻋﺘﺒﺎرا ﻣﻦ 57,4
% اﻋﺘﺒѧѧѧﺎرا ﻣѧѧѧﻦ 57,2ﻧﻘﻄѧѧѧﺔ أﺳѧѧﺎس إﻟѧѧѧﻰ  52ﺑﻤﻘѧѧѧﺪار  ﺗﺴѧѧﮭﯿﻼت اﻹﯾѧѧѧﺪاعرﻓѧѧﻊ ﻣﻌѧѧѧﺪل اﻟﻔﺎﺋѧѧѧﺪة ﻋﻠѧѧѧﻰ  -3
  .7002ﻣﺎرس  41
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  :7002ﻣﺎي  01
ﻗѧѧѧﺮر ﻣﺠﻠѧѧѧﺲ إدارة اﻟﺒﻨѧѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧѧﺰي اﻷورﺑѧѧѧﻲ ﺧѧѧѧﻼل اﻻﺟﺘﻤѧѧѧﺎع اﻟѧѧѧﺬي ﻋﻘѧѧѧﺪه ﻓѧѧѧﻲ ھѧѧѧﺬا اﻟﯿѧѧѧﻮم ﺑﻤﺪﯾﻨѧѧѧﺔ 
       "دﺑﻠѧѧѧﻦ" ﺑѧѧѧﺄن اﻟﺤѧѧѧﺪ اﻷدﻧѧѧѧѧﻰ ﻟﻠﻤﻌѧѧѧﺪﻻت اﻟﻤﻄﺒﻘѧѧѧﺔ ﻋﻠѧѧѧѧﻰ ﻛѧѧѧﻞ ﻣѧѧѧﻦ ﻋﻤﻠﯿѧѧѧѧﺎت إﻋѧѧѧﺎدة اﻟﺘﻤﻮﯾѧѧѧﻞ اﻟﺮﺋﯿﺴѧѧѧѧﯿﺔ 
%، 57,4%، 57,3و ﻋﻤﻠﯿѧѧѧﺎت اﻹﻗѧѧѧﺮاض اﻟﮭﺎﻣﺸѧѧѧﻲ و ﻛѧѧѧﺬﻟﻚ ﺗﺴѧѧѧﮭﯿﻼت اﻹﯾѧѧѧﺪاع ﺳѧѧѧﺘﻈﻞ ﺛﺎﺑﺘѧѧѧﺔ ﻋﻨѧѧѧﺪ 
  1ﻟﺘﻮاﻟﻲ.% ﻋﻠﻰ ا57,2
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اﺗﺨѧѧѧﺬ ﻣﺠﻠѧѧѧﺲ إدارة اﻟﺒﻨѧѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧѧﺰي ﺧѧѧѧﻼل اﻻﺟﺘﻤѧѧѧﺎع اﻟѧѧѧﺬي ﻋﻘѧѧѧﺪه ﻓѧѧѧﻲ ھѧѧѧﺬا اﻟﯿѧѧѧﻮم ﻣﺠﻤﻮﻋѧѧѧﺔ ﻣѧѧѧﻦ 
  2اﻟﻘﺮارات ﺟﺎءت ﻛﺎﻵﺗﻲ:
ﻧﻘﻄѧѧѧﺔ  52رﻓѧѧѧﻊ اﻟﺤѧѧѧﺪ اﻷدﻧѧѧѧﻰ ﻟﻠﻤﻌѧѧѧﺪل اﻟﻤﻄﺒѧѧѧﻖ ﻋﻠѧѧѧﻰ ﻋﻤﻠﯿѧѧѧﺎت إﻋѧѧѧﺎدة اﻟﺘﻤﻮﯾѧѧѧﻞ اﻟﺮﺋﯿﺴѧѧѧﯿﺔ ﺑﻤﻘѧѧѧﺪار  
 ؛7002ﺟﻮان  32ﻣﻦ  اﺑﺘﺪاء ً% ﻋﻠﻰ ﻛﻞ اﻟﻌﻤﻠﯿﺎت اﻟﺘﻲ ﯾﺘﻌﯿﻦ ﺗﺴﻮﯾﺘﮭﺎ 4أﺳﺎس إﻟﻰ 
ﻧﻘﻄѧѧѧﺔ أﺳѧѧѧﺎس إﻟѧѧѧﻰ  52رﻓѧѧѧﻊ ﻣﻌѧѧѧﺪل اﻟﻔﺎﺋѧѧѧﺪة اﻟﻤﻄﺒѧѧѧﻖ ﻋﻠѧѧѧﻰ ﺗﺴѧѧѧﮭﯿﻼت اﻹﻗѧѧѧﺮاض اﻟﮭﺎﻣﺸѧѧѧﻲ ﺑﻤﻘѧѧѧﺪار  
 ؛3102ﺟﻮان  31% و ذﻟﻚ اﻋﺘﺒﺎرا ﻣﻦ 5
% و ذﻟѧѧѧﻚ اﻋﺘﺒѧѧѧﺎرا 3ﻧﻘﻄѧѧѧﺔ أﺳѧѧѧﺎس إﻟѧѧѧﻰ  52رﻓѧѧѧﻊ ﻣﻌѧѧѧﺪل اﻟﻔﺎﺋѧѧѧﺪة ﻋﻠѧѧѧﻰ ﺗﺴѧѧѧﮭﯿﻼت اﻹﯾѧѧѧﺪاع ﺑﻤﻘѧѧѧﺪار  
 .3102ﺟﻮان  31ﻣﻦ 
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اﻟﺒﻨѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧﺰي اﻷورﺑѧѧﻲ ﺧѧѧﻼل اﻻﺟﺘﻤѧѧﺎع اﻟѧѧﺬي ﻋﻘѧѧﺪه ﻓѧѧﻲ ھѧѧﺬا اﻟﯿѧѧﻮم ﺑѧѧﺄن اﻟﺤѧѧﺪ ﻗѧѧﺮر ﻣﺠﻠѧѧﺲ إدارة 
اﻷدﻧѧѧѧﻰ ﻟﻠﻤﻌѧѧѧﺪﻻت اﻟﻤﻄﺒﻘѧѧѧﺔ ﻋﻠѧѧѧﻰ ﻛѧѧѧﻞ ﻣѧѧѧﻦ ﻋﻤﻠﯿѧѧѧﺎت إﻋѧѧѧﺎدة اﻟﺘﻤﻮﯾѧѧѧﻞ اﻟﺮﺋﯿﺴѧѧѧﯿﺔ و ﻋﻤﻠﯿѧѧѧﺎت اﻹﻗѧѧѧﺮاض 
% ﻋﻠѧѧѧѧѧѧﻰ 00,3%، 00,5%، 00,4اﻟﮭﺎﻣﺸѧѧѧѧѧѧﻲ و ﻛѧѧѧѧѧѧﺬﻟﻚ ﺗﺴѧѧѧѧѧѧﮭﯿﻼت اﻹﯾѧѧѧѧѧѧﺪاع ﺳѧѧѧѧѧѧﺘﻈﻞ ﺛﺎﺑﺘѧѧѧѧѧѧﺔ ﻋﻨѧѧѧѧѧѧﺪ 
  3اﻟﺘﻮاﻟﻲ.
  :7002أوت  22
اﻟﺒﻨѧѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧѧѧﺰي ﺧѧѧѧѧﻼل اﻻﺟﺘﻤѧѧѧﺎع اﻟѧѧѧѧﺬي ﻋﻘѧѧѧﺪه ﻓѧѧѧѧﻲ ھѧѧѧѧﺬا اﻟﯿѧѧѧﻮم ﺗﺒﻨѧѧѧѧﻲ ﺑﺮﻧѧѧѧѧﺎﻣﺞ  ﻗѧѧѧﺮر ﻣﺠﻠѧѧѧѧﺲ إدارة
ﻗѧѧѧﺪرت ﻗﯿﻤѧѧѧﺔ ھѧѧѧﺬا و ﺗﻜﻤﯿﻠѧѧѧﻲ ﻹﻋѧѧѧﺎدة اﻟﺘﻤﻮﯾѧѧѧﻞ ﻋﻠѧѧѧﻰ اﻟﻤѧѧѧﺪى اﻟﻄﻮﯾѧѧѧﻞ ﺑﻐﯿѧѧѧﺔ ﺗѧѧѧﻮﻓﯿﺮ اﻟﺴѧѧѧﯿﻮﻟﺔ اﻟﻼزﻣѧѧѧﺔ، 
  4ﻣﻠﯿﺎر ﯾﻮرو ﻣﻊ ﻣﺪة اﺳﺘﺤﻘﺎق ﺑﺜﻼﺛﺔ أﺷﮭﺮ. 04اﻟﺒﺮﻧﺎﻣﺞ ﺑـ 
اﻟﺴѧѧѧﻮق اﻟﻨﻘѧѧѧﺪي داﺧѧѧѧﻞ ﻣﻨﻄﻘѧѧѧﺔ ﯾﺤﺘѧѧѧﻮي ھѧѧѧﺬا اﻟﺒﺮﻧѧѧѧﺎﻣﺞ ﻋﻠѧѧѧﻰ إﺟѧѧѧﺮاء ﺗﻘﻨѧѧѧﻲ ﯾﮭѧѧѧﺪف إﻟѧѧѧﻰ ﺗﺤﺴѧѧѧﯿﻦ أداء 
اﻟﯿѧѧѧﻮرو، ﻛﻤѧѧѧﺎ أن ھѧѧѧﺬا اﻟﺒﺮﻧѧѧѧﺎﻣﺞ ﯾﮭѧѧѧﺪف إﻟѧѧѧﻰ ﻣﺴѧѧѧﺎﻧﺪة ﻋﻤﻠﯿѧѧѧﺎت إﻋѧѧѧﺎدة اﻟﺘﻤﻮﯾѧѧѧﻞ اﻟﺸѧѧѧﮭﺮﯾﺔ ﻋﻠѧѧѧﻰ اﻟﻤѧѧѧﺪى 
  اﻟﻄﻮﯾﻞ اﻟﺘﻲ ﺳﺘﻈﻞ ﻋﻠﻰ ﺣﺎﻟﮭﺎ.
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  :7002ﺳﺒﺘﻤﺒﺮ  60
ﻣﺠﻠѧѧﺲ إدارة اﻟﺒﻨѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧﺰي اﻷورﺑѧѧﻲ ﺧѧѧﻼل اﻻﺟﺘﻤѧѧﺎع اﻟѧѧﺬي ﻋﻘѧѧﺪه ﻓѧѧﻲ ھѧѧﺬا اﻟﯿѧѧﻮم ﺑѧѧﺄن اﻟﺤѧѧﺪ  ﻗѧѧﺮر
اﻷدﻧѧѧѧﻰ ﻟﻠﻤﻌѧѧѧﺪﻻت اﻟﻤﻄﺒﻘѧѧѧﺔ ﻋﻠѧѧѧﻰ ﻛѧѧѧﻞ ﻣѧѧѧﻦ ﻋﻤﻠﯿѧѧѧﺎت إﻋѧѧѧﺎدة اﻟﺘﻤﻮﯾѧѧѧﻞ اﻟﺮﺋﯿﺴѧѧѧﯿﺔ و ﻋﻤﻠﯿѧѧѧﺎت اﻹﻗѧѧѧﺮاض 
  1% ﻋﻠﻰ اﻟﺘﻮاﻟﻲ.3%، 5%، 4اﻟﮭﺎﻣﺸﻲ و ﻛﺬﻟﻚ ﺗﺴﮭﯿﻼت اﻹﯾﺪاع ﺳﺘﻈﻞ ﺛﺎﺑﺘﺔ ﻋﻨﺪ 
  :7002أﻛﺘﻮﺑﺮ  40
إدارة اﻟﺒﻨѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧﺰي اﻷورﺑѧѧﻲ ﺧѧѧﻼل اﻻﺟﺘﻤѧѧﺎع اﻟѧѧﺬي ﻋﻘѧѧﺪه ﻓѧѧﻲ ھѧѧﺬا اﻟﯿѧѧﻮم ﺑѧѧﺄن اﻟﺤѧѧﺪ  ﻗѧѧﺮر ﻣﺠﻠѧѧﺲ
اﻷدﻧѧѧѧﻰ ﻟﻠﻤﻌѧѧѧﺪﻻت اﻟﻤﻄﺒﻘѧѧѧﺔ ﻋﻠѧѧѧﻰ ﻛѧѧѧﻞ ﻣѧѧѧﻦ ﻋﻤﻠﯿѧѧѧﺎت إﻋѧѧѧﺎدة اﻟﺘﻤﻮﯾѧѧѧﻞ اﻟﺮﺋﯿﺴѧѧѧﯿﺔ و ﻋﻤﻠﯿѧѧѧﺎت اﻹﻗѧѧѧﺮاض 
  2% ﻋﻠﻰ اﻟﺘﻮاﻟﻲ.3%، 5%، 4اﻟﮭﺎﻣﺸﻲ و ﻛﺬﻟﻚ ﺗﺴﮭﯿﻼت اﻹﯾﺪاع ﺳﺘﻈﻞ ﺛﺎﺑﺘﺔ ﻋﻨﺪ 
  :7002ﻧﻮﻓﻤﺒﺮ  80
ﻣﺠﻠѧѧﺲ إدارة اﻟﺒﻨѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧﺰي اﻷورﺑѧѧﻲ ﺧѧѧﻼل اﻻﺟﺘﻤѧѧﺎع اﻟѧѧﺬي ﻋﻘѧѧﺪه ﻓѧѧﻲ ھѧѧﺬا اﻟﯿѧѧﻮم ﺑѧѧﺄن اﻟﺤѧѧﺪ  ﻗѧѧﺮر
اﻷدﻧѧѧѧﻰ ﻟﻠﻤﻌѧѧѧﺪﻻت اﻟﻤﻄﺒﻘѧѧѧﺔ ﻋﻠѧѧѧﻰ ﻛѧѧѧﻞ ﻣѧѧѧﻦ ﻋﻤﻠﯿѧѧѧﺎت إﻋѧѧѧﺎدة اﻟﺘﻤﻮﯾѧѧѧﻞ اﻟﺮﺋﯿﺴѧѧѧﯿﺔ و ﻋﻤﻠﯿѧѧѧﺎت اﻹﻗѧѧѧﺮاض 
  3% ﻋﻠﻰ اﻟﺘﻮاﻟﻲ.3%، 5%، 4اﻟﮭﺎﻣﺸﻲ و ﻛﺬﻟﻚ ﺗﺴﮭﯿﻼت اﻹﯾﺪاع ﺳﺘﻈﻞ ﺛﺎﺑﺘﺔ ﻋﻨﺪ 
  :7002ﻧﻮﻓﻤﺒﺮ  03
   ﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧѧﺰي اﻷورﺑѧѧѧﻲ ﻋﻠѧѧѧﻰ ﺧﻠﻔﯿѧѧѧﺔ اﻟﺘѧѧѧﻮﺗﺮات اﻟﺴѧѧѧﺎﺋﺪة ﻓѧѧѧﻲ اﻟﺴѧѧѧﻮق اﻟﻨﻘѧѧѧﺪي ﻟﻤﻨﻄﻘѧѧѧﺔ اﻟﯿѧѧѧﻮرو أﻛѧѧѧﺪ اﻟﺒﻨѧѧѧ
و ﺗﻤﺎﺷѧѧﯿﺎ ﻣѧѧﻊ ھѧѧﺪف اﻟﺤﻔѧѧﺎظ ﻓѧѧﻲ اﻟﻤѧѧﺪى اﻟﻘﺼѧѧﯿﺮ ﻋﻠѧѧﻰ ﻣﻌѧѧﺪﻻت ﻓﺎﺋѧѧﺪة ﻣﻘﺎرﺑѧѧﺔ ﻟﻠﺤѧѧﺪ اﻷدﻧѧѧﻰ ﻟﻤﻌѧѧﺪﻻت 
اﻟﻔﺎﺋѧѧѧѧﺪة اﻟﻤﻄﺒﻘѧѧѧѧﺔ ﻋﻠѧѧѧѧﻰ ﻋﻤﻠﯿѧѧѧѧﺎت إﻋѧѧѧѧﺎدة اﻟﺘﻤﻮﯾѧѧѧѧﻞ اﻟﺮﺋﯿﺴѧѧѧѧﯿﺔ ﺑﺄﻧѧѧѧѧﮫ ﺳѧѧѧѧﯿﻌﺰز ﻣѧѧѧѧﻦ ﺳﯿﺎﺳѧѧѧѧﺘﮫ اﻟﻘﺎﺿѧѧѧѧﯿﺔ 
ق اﻟﻤﺒѧѧﺎﻟﻎ اﻷﺻѧѧﻠﯿﺔ و ھѧѧﺬا ﻛﻠﻤѧѧﺎ دﻋѧѧﺖ اﻟﺤﺎﺟѧѧﺔ إﻟѧѧﻰ ذﻟѧѧﻚ و ﻋﻠѧѧﻰ اﻷﻗѧѧﻞ إﻟѧѧﻰ ﻏﺎﯾѧѧﺔ ﺑﺘﺨﻔѧѧﯿﺾ ﻣﺒѧѧﺎﻟﻎ ﺗﻔѧѧﻮ
 80ﻋѧѧѧﻼوة ﻋﻠѧѧѧﻰ ذﻟѧѧѧﻚ ﻗѧѧѧﺮر ﻣﺠﻠѧѧѧﺲ إدارة اﻟﺒﻨѧѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧѧﺰي اﻷورﺑѧѧѧﻲ ﻓѧѧѧﻲ ﺗѧѧѧﺎرﯾﺦ  ، و7002ﻧﮭﺎﯾѧѧѧﺔ 
ﺗﺠﺪﯾѧѧѧﺪ اﺛﻨѧѧѧﯿﻦ ﻣѧѧѧﻦ اﻟﻌﻤﻠﯿѧѧѧﺎت اﻟﺘﻜﻤﯿﻠﯿѧѧѧﺔ ﻹﻋѧѧѧﺎدة اﻟﺘﻤﻮﯾѧѧѧﻞ اﻟﻄﻮﯾﻠѧѧѧﺔ اﻷﺟѧѧѧﻞ و ذﻟѧѧѧﻚ ﺣﺘѧѧѧﻰ  7002ﻧѧѧѧﻮﻓﻤﺒﺮ 
  .7002ﻧﮭﺎﯾﺔ ﻋﺎم 
 7002ﻧѧѧѧѧﻮﻓﻤﺒﺮ  92إﺿѧѧѧѧﺎﻓﻲ ﻗѧѧѧѧﺮر ﻣﺠﻠѧѧѧѧﺲ إدارة اﻟﺒﻨѧѧѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧѧѧﺰي اﻷورﺑѧѧѧѧﻲ ﻓѧѧѧѧﻲ ﺗѧѧѧѧﺎرﯾﺦ و ﻛѧѧѧѧﺈﺟﺮاء 
 40إﻟѧѧѧﻰ ﻏﺎﯾѧѧﺔ ﺗѧѧѧﺎرﯾﺦ  7002دﯾﺴѧѧﻤﺒﺮ  91ﺗﻤﺪﯾѧѧﺪ أﺟѧѧѧﻞ اﻟﻌﻤﻠﯿѧѧﺔ اﻟﺮﺋﯿﺴѧѧѧﯿﺔ ﻹﻋѧѧﺎدة اﻟﺘﻤﻮﯾѧѧѧﻞ ﻣѧѧﻦ ﺗѧѧѧﺎرﯾﺦ 
ﯾﮭѧѧѧﺪف اﻟﺒﻨѧѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧѧﺰي اﻷورﺑѧѧѧﻲ ﻋﺒѧѧѧﺮ ھѧѧѧﺬا اﻹﺟѧѧѧﺮاء إﻟѧѧѧﻰ ﺗﻐﻄﯿѧѧѧﺔ آﺧѧѧѧﺮ أﺳѧѧѧﺒﻮﻋﯿﻦ و ، 8002ﺟѧѧѧﺎﻧﻔﻲ 
  اﺣﺘﻔﺎﻻت. ﻣﻦ اﻟﺴﻨﺔ و ﻣﺎ ﯾﻘﻊ ﻓﯿﮭﻤﺎ ﻣﻦ
ﻗѧѧѧﺮر ﻣﺠﻠѧѧѧﺲ اﻹدارة اﻻﺳѧѧѧﺘﻤﺮار ﻓѧѧѧﻲ ﻣﺮاﻗﺒѧѧѧﺔ وﺿѧѧѧﻌﯿﺔ اﻟﺴѧѧѧﯿﻮﻟﺔ و اﻟﺤﻔѧѧѧﺎظ ﻋﻠѧѧѧﻰ ﻣﻌѧѧѧﺪﻻت اﻟﻔﺎﺋѧѧѧﺪة ﻓѧѧѧﻲ 
اﻟﻤѧѧѧﺪى اﻟﻘﺼѧѧѧﯿﺮ ﻋﻨѧѧѧﺪ ﻣﺴѧѧѧﺘﻮﯾﺎت ﻗﺮﯾﺒѧѧѧﺔ ﻣѧѧѧﻦ اﻟﺤѧѧѧﺪ اﻷدﻧѧѧѧﻰ، ﻛﻤѧѧѧﺎ أﻗѧѧѧﺮ ﺑﺄﻧѧѧѧﮫ ﺳѧѧѧﯿﻘﻮم ﻓѧѧѧﻲ ﺣﺎﻟѧѧѧﺔ وﻗѧѧѧﻮع 
  1ﺗﻘﻠﺒﺎت ﻓﻲ وﺿﻌﯿﺔ اﻟﺴﯿﻮﻟﺔ ﺑﺘﻮﺟﯿﮫ ھﺬه اﻷﺧﯿﺮة إﻟﻰ وﺿﻌﯿﺔ أﻛﺜﺮ ﺗﻮازﻧﺎ.
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  :7002دﯾﺴﻤﺒﺮ  60
ﺮر ﻣﺠﻠѧѧﺲ إدارة اﻟﺒﻨѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧﺰي اﻷورﺑѧѧﻲ ﺧѧѧﻼل اﻻﺟﺘﻤѧѧﺎع اﻟѧѧﺬي ﻋﻘѧѧﺪه ﻓѧѧﻲ ھѧѧﺬا اﻟﯿѧѧﻮم ﺑѧѧﺄن اﻟﺤѧѧﺪ ﻗѧѧ
اﻷدﻧѧѧѧﻰ ﻟﻠﻤﻌѧѧѧﺪﻻت اﻟﻤﻄﺒﻘѧѧѧﺔ ﻋﻠѧѧѧﻰ ﻛѧѧѧﻞ ﻣѧѧѧﻦ ﻋﻤﻠﯿѧѧѧﺎت إﻋѧѧѧﺎدة اﻟﺘﻤﻮﯾѧѧѧﻞ اﻟﺮﺋﯿﺴѧѧѧﯿﺔ و ﻋﻤﻠﯿѧѧѧﺎت اﻹﻗѧѧѧﺮاض 
  2% ﻋﻠﻰ اﻟﺘﻮاﻟﻲ.3%، 5%، 4اﻟﮭﺎﻣﺸﻲ و ﻛﺬﻟﻚ ﺗﺴﮭﯿﻼت اﻹﯾﺪاع ﺳﺘﻈﻞ ﺛﺎﺑﺘﺔ ﻋﻨﺪ 
  :8002ﺟﺎﻧﻔﻲ  01
ﺲ إدارة اﻟﺒﻨѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧﺰي اﻷورﺑѧѧﻲ ﺧѧѧﻼل اﻻﺟﺘﻤѧѧﺎع اﻟѧѧﺬي ﻋﻘѧѧﺪه ﻓѧѧﻲ ھѧѧﺬا اﻟﯿѧѧﻮم ﺑѧѧﺄن اﻟﺤѧѧﺪ ﻗѧѧﺮر ﻣﺠﻠѧѧ
اﻷدﻧѧѧѧﻰ ﻟﻠﻤﻌѧѧѧﺪﻻت اﻟﻤﻄﺒﻘѧѧѧﺔ ﻋﻠѧѧѧﻰ ﻛѧѧѧﻞ ﻣѧѧѧﻦ ﻋﻤﻠﯿѧѧѧﺎت إﻋѧѧѧﺎدة اﻟﺘﻤﻮﯾѧѧѧﻞ اﻟﺮﺋﯿﺴѧѧѧﯿﺔ و ﻋﻤﻠﯿѧѧѧﺎت اﻹﻗѧѧѧﺮاض 
  % ﻋﻠﻰ اﻟﺘﻮاﻟﻲ.3%، 5%، 4اﻟﮭﺎﻣﺸﻲ و ﻛﺬﻟﻚ ﺗﺴﮭﯿﻼت اﻹﯾﺪاع ﺳﺘﻈﻞ ﺛﺎﺑﺘﺔ ﻋﻨﺪ 
  :8002ﺟﺎﻧﻔﻲ  01
 aLاﻟﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮﻛﺰي اﻷورﺑﻲ ﺑﺎﻟﺘﻨﺴﯿﻖ ﻣﻊ اﻻﺣﺘﯿﺎطﻲ اﻟﻔﺪراﻟﻲ اﻷﻣﺮﯾﻜﻲ و ﻓﻲ إطﺎر  ﻗﺮر ﻣﺠﻠﺲ إدارة
 ( ﺗﺒﻨﻲ ﻋﻤﻠﯿﺘﯿﻦ ﻟﺘﻘﺪﯾﻢ اﻟﻤﺰﯾﺪ ﻣﻦ اﻟﺴﯿﻮﻟﺔ ﺑﺎﻟﺪوﻻر ﺧﻼل ﺷﮭﺮ ﺟﺎﻧﻔﻲFAT) serèhcne’d étilicaf
  ﺑﻐﯿﺔ ﺗﻠﺒﯿﺔ اﻻﺣﺘﯿﺎﺟﺎت اﻻﺳﺘﺜﻨﺎﺋﯿﺔ ﻟﻠﺘﻤﻮﯾﻞ ﺑﺎﻟﺪوﻻر، و ﺗﺴﮭﯿﻞ ﻋﻮدة اﻟﺴﻮق اﻟﻨﻘﺪي إﻟﻰ اﻟﻮﺿﻊ اﻟﻌﺎدي.
ﻣﻠﯿѧѧѧѧﺎرات دوﻻر  01أﻗѧѧѧﺮ ﻣﺠﻠѧѧѧﺲ إدارة اﻟﺒﻨѧѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧѧﺰي ﺑѧѧѧﺄن ﻗﯿﻤѧѧѧѧﺔ ھѧѧѧﺎﺗﯿﻦ اﻟﻌﻤﻠﯿﺘѧѧѧﯿﻦ ﺳﺘﺼѧѧѧﻞ إﻟѧѧѧﻰ 
 ﻋﻠѧѧѧﻰ أن 7002ﻊ ﻧﻔѧѧﺲ اﻹﺟѧѧѧﺮاءات اﻟﺘѧѧﻲ ﻧﻔѧѧѧﺬت ﻓѧѧѧﻲ ﺷѧѧﮭﺮ دﯾﺴѧѧѧﻤﺒﺮ ﺘﺒﻟﻜѧѧﻞ واﺣѧѧѧﺪة ﻣﻨﮭѧѧﺎ، و ﺑﺄﻧﮭѧѧѧﺎ ﺳѧѧѧﺘ
  3ﻋﻠﻰ اﻟﺘﻮاﻟﻲ. 8002ﺟﺎﻧﻔﻲ  13و  71ﯾﺘﻢ ﺗﺴﻮﯾﺘﮭﺎ ﻓﻲ 
  :8002ﻓﯿﻔﺮي  70
ﻗѧѧﺮر ﻣﺠﻠѧѧﺲ إدارة اﻟﺒﻨѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧﺰي اﻷورﺑѧѧﻲ ﺧѧѧﻼل اﻻﺟﺘﻤѧѧﺎع اﻟѧѧﺬي ﻋﻘѧѧﺪه ﻓѧѧﻲ ھѧѧﺬا اﻟﯿѧѧﻮم ﺑѧѧﺄن اﻟﺤѧѧﺪ 
اﻷدﻧѧѧѧﻰ ﻟﻠﻤﻌѧѧѧﺪﻻت اﻟﻤﻄﺒﻘѧѧѧﺔ ﻋﻠѧѧѧﻰ ﻛѧѧѧﻞ ﻣѧѧѧﻦ ﻋﻤﻠﯿѧѧѧﺎت إﻋѧѧѧﺎدة اﻟﺘﻤﻮﯾѧѧѧﻞ اﻟﺮﺋﯿﺴѧѧѧﯿﺔ و ﻋﻤﻠﯿѧѧѧﺎت اﻹﻗѧѧѧﺮاض 
  4% ﻋﻠﻰ اﻟﺘﻮاﻟﻲ.3%، 5%، 4اع ﺳﺘﻈﻞ ﺛﺎﺑﺘﺔ ﻋﻨﺪ اﻟﮭﺎﻣﺸﻲ و ﻛﺬﻟﻚ ﺗﺴﮭﯿﻼت اﻹﯾﺪ
  :8002ﻣﺎرس  60
ﻣﺠﻠѧѧﺲ إدارة اﻟﺒﻨѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧﺰي اﻷورﺑѧѧﻲ ﺧѧѧﻼل اﻻﺟﺘﻤѧѧﺎع اﻟѧѧﺬي ﻋﻘѧѧﺪه ﻓѧѧﻲ ھѧѧﺬا اﻟﯿѧѧﻮم ﺑѧѧﺄن اﻟﺤѧѧﺪ  ﻗѧѧﺮر
اﻷدﻧѧѧѧﻰ ﻟﻠﻤﻌѧѧѧﺪﻻت اﻟﻤﻄﺒﻘѧѧѧﺔ ﻋﻠѧѧѧﻰ ﻛѧѧѧﻞ ﻣѧѧѧﻦ ﻋﻤﻠﯿѧѧѧﺎت إﻋѧѧѧﺎدة اﻟﺘﻤﻮﯾѧѧѧﻞ اﻟﺮﺋﯿﺴѧѧѧﯿﺔ و ﻋﻤﻠﯿѧѧѧﺎت اﻹﻗѧѧѧﺮاض 
  5% ﻋﻠﻰ اﻟﺘﻮاﻟﻲ.3%، 5%، 4اﻟﮭﺎﻣﺸﻲ و ﻛﺬﻟﻚ ﺗﺴﮭﯿﻼت اﻹﯾﺪاع ﺳﺘﻈﻞ ﺛﺎﺑﺘﺔ ﻋﻨﺪ 
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  :8002ﻣﺎرس  11
اﻟﺘﻨﺴѧѧѧѧﯿﻖ ﻓﯿﻤѧѧѧѧﺎ ﺑﯿﻨﮭѧѧѧѧﺎ و ذﻟѧѧѧѧﻚ ﻣﻨѧѧѧѧﺬ  *"G01اﻟﺒﻨѧѧѧѧﻮك اﻟﻤﺮﻛﺰﯾѧѧѧѧﺔ ﻟѧѧѧѧﺪول ﻣﺠﻤﻮﻋѧѧѧѧﺔ اﻟﻌﺸѧѧѧѧﺮ "واﺻѧѧѧѧﻠﺖ 
، ﯾﮭѧѧѧѧѧﺪف ھѧѧѧѧѧﺬا اﻟﺘﻨﺴѧѧѧѧѧﯿﻖ إﻟѧѧѧѧѧﻰ ﻣﺘﺎﺑﻌѧѧѧѧѧﺔ ﻣﺴѧѧѧѧѧﺘﻤﺮة 7002اﻹﺟѧѧѧѧѧﺮاءات اﻟﻤﺘﺨѧѧѧѧѧﺬة ﻓѧѧѧѧѧﻲ ﺷѧѧѧѧѧﮭﺮ دﯾﺴѧѧѧѧѧﻤﺒﺮ 
ﻟﻠﻀѧѧѧﻐﻮطﺎت اﻟﺘѧѧѧﻲ ﺗﺘﻌѧѧѧﺮض ﻋﻠﯿﮭѧѧѧﺎ اﻟﺴѧѧѧﯿﻮﻟﺔ داﺧѧѧѧﻞ أﺳѧѧѧﻮاق اﻟﺘﻤﻮﯾѧѧѧﻞ ﺣﯿѧѧѧﺚ ﺷѧѧѧﮭﺪ ﺑﻌﻀѧѧѧﮭﺎ ﺗﻨѧѧѧﺎﻣﻲ ھѧѧѧﺬه 
  اﻟﻀﻐﻮطﺎت ﻣﻦ ﺟﺪﯾﺪ.
" ﻋﻠѧѧѧﻰ ﻣﻮاﺻѧѧѧﻠﺔ اﻟﻌﻤѧѧѧﻞ اﻟﺠﻤѧѧѧﺎﻋﻲ و اﺗﺨѧѧѧﺎذ G01ﺰﯾѧѧѧﺔ ﻟѧѧѧﺪول ﻣﺠﻤﻮﻋѧѧѧﺔ اﻟﻌﺸѧѧѧﺮ "اﺗﻔﻘѧѧѧﺖ اﻟﺒﻨѧѧѧﻮك اﻟﻤﺮﻛ
  ﻛﻞ اﻹﺟﺮاءات اﻟﻼزﻣﺔ ﻟﻤﻮاﺟﮭﺔ اﻟﻀﻐﻮطﺎت اﻟﻤﻤﺎرﺳﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﺴﯿﻮﻟﺔ.
    ﻗﺮر ﻣﺠﻠﺲ إدارة اﻟﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮﻛﺰي اﻷورﺑﻲ ﻓﻲ ھﺬا اﻟﯿﻮم ﺑﺎﻟﺘﻨﺴﯿﻖ ﻣﻊ اﻻﺣﺘﯿﺎطﻲ اﻟﻔﺪراﻟﻲ اﻷﻣﺮﯾﻜﻲ 
ﻣﻨﺢ ﺗﻤﻮﯾﻞ ﺑﺎﻟﺪوﻻر إﻟﻰ اﻟﻤﺘﻌﺎﻣﻠﯿﻦ ﻓﻲ  emret à erèhcne’d étilicaf aL( FATو ﻓﻲ إطﺎر )
ﺷﮭﺮ ﺟﺎﻧﻔﻲ  و 7002ﻣﻨﻄﻘﺔ اﻟﯿﻮرو أي إﺗﺒﺎع ﻧﻔﺲ اﻹﺟﺮاء اﻟﺬي ﺗﻢ اﺗﺨﺎذه ﻣﻦ ﻗﺒﻞ ﻓﻲ ﺷﮭﺮ دﯾﺴﻤﺒﺮ 
  أﻗﺮ اﻟﻤﺠﻠﺲ ﺑﺄﻧﮫ ﺳﯿﺘﻢ اﻻﺳﺘﻤﺮار ﻓﻲ ﻣﻨﺢ ﺳﯿﻮﻟﺔ ﺑﺎﻟﺪوﻻر طﺎﻟﻤﺎ دﻋﺖ اﻟﺤﺎﺟﺔ إﻟﻰ ذﻟﻚ. ، و8002
ا ﻣѧѧѧﻦ ﯾѧѧѧﻮم ﺑѧѧﺪء ً 82ﻣﻠﯿѧѧﺎر دوﻻر ﻣѧѧѧﻊ ﻣѧѧﺪة اﺳѧѧѧﺘﺤﻘﺎق ﺑѧѧـ  51ﺗѧѧﻢ ﺗﺤﺪﯾѧѧﺪ أﻗﺼѧѧѧﻰ ﻗﯿﻤѧѧﺔ ﻟﮭѧѧѧﺬا اﻹﺟѧѧﺮاء ﺑѧѧѧـ 
  1.8002ﻣﺎرس  52
  :8002أﻓﺮﯾﻞ  01
ﻗѧѧﺮر ﻣﺠﻠѧѧﺲ إدارة اﻟﺒﻨѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧﺰي اﻷورﺑѧѧﻲ ﺧѧѧﻼل اﻻﺟﺘﻤѧѧﺎع اﻟѧѧﺬي ﻋﻘѧѧﺪه ﻓѧѧﻲ ھѧѧﺬا اﻟﯿѧѧﻮم ﺑѧѧﺄن اﻟﺤѧѧﺪ 
اﻷدﻧѧѧѧﻰ ﻟﻠﻤﻌѧѧѧﺪﻻت اﻟﻤﻄﺒﻘѧѧѧﺔ ﻋﻠѧѧѧﻰ ﻛѧѧѧﻞ ﻣѧѧѧﻦ ﻋﻤﻠﯿѧѧѧﺎت إﻋѧѧѧﺎدة اﻟﺘﻤﻮﯾѧѧѧﻞ اﻟﺮﺋﯿﺴѧѧѧﯿﺔ و ﻋﻤﻠﯿѧѧѧﺎت اﻹﻗѧѧѧﺮاض 
  2% ﻋﻠﻰ اﻟﺘﻮاﻟﻲ.3%، 5%، 4ﺴﮭﯿﻼت اﻹﯾﺪاع ﺳﺘﻈﻞ ﺛﺎﺑﺘﺔ ﻋﻨﺪ اﻟﮭﺎﻣﺸﻲ و ﻛﺬﻟﻚ ﺗ
  :8002ﻣﺎي  20
اﻟﺘﻨﺴѧѧѧѧﯿﻖ ﻓﯿﻤѧѧѧﺎ ﺑﯿﻨﮭѧѧѧѧﺎ و اﻟﻘﯿѧѧѧﺎم ﺑﻤﺮاﻗﺒѧѧѧѧﺔ دورﯾѧѧѧﺔ ﻟﻮﺿѧѧѧѧﻊ اﻟﺴѧѧѧﯿﻮﻟﺔ داﺧѧѧѧѧﻞ اﻟﻤﺮﻛﺰﯾѧѧѧﺔ واﺻѧѧѧﻠﺖ اﻟﺒﻨѧѧѧѧﻮك 
اﻷﺳѧѧѧﻮاق اﻟﻤﺎﻟﯿѧѧѧﺔ، ﻓﻔѧѧѧﻲ ظѧѧѧﻞ ﻧﻘѧѧѧﺺ اﻟﺴѧѧѧﯿﻮﻟﺔ اﻟﻤﺴѧѧѧﺠﻞ ﻓѧѧѧﻲ ﺑﻌѧѧѧﺾ اﻷﺳѧѧѧﻮاق اﻟﻤﺎﻟﯿѧѧѧﺔ أﻋﻠѧѧѧﻦ ﻛѧѧѧﻞ ﻣѧѧѧﻦ 
اﻟﻔѧѧѧѧﺪراﻟﻲ اﻷﻣﺮﯾﻜѧѧѧѧﻲ و اﻟﺒﻨѧѧѧѧﻚ اﻟѧѧѧѧﻮطﻨﻲ اﻟﺴﻮﯾﺴѧѧѧѧﺮي ﻋѧѧѧѧﻦ  اﻻﺣﺘﯿѧѧѧѧﺎطﻲاﻟﺒﻨѧѧѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧѧѧﺰي اﻷورﺑѧѧѧѧﻲ و 
  ﺗﻮﺳﯿﻊ إﺟﺮاءاﺗﮭﻢ اﻟﺨﺎﺻﺔ ﺑﺎﻟﺴﯿﻮﻟﺔ.
    ﻗﺮر ﻣﺠﻠﺲ إدارة اﻟﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮﻛﺰي اﻷورﺑﻲ ﻓﻲ ھﺬا اﻟﯿﻮم ﺑﺎﻟﺘﻨﺴﯿﻖ ﻣﻊ اﻻﺣﺘﯿﺎطﻲ اﻟﻔﺪراﻟﻲ اﻷﻣﺮﯾﻜﻲ 
ﻣﺮﯾﻜﻲ ( رﻓﻊ ﻛﻤﯿﺔ اﻟﺴﯿﻮﻟﺔ ﺑﺎﻟﺪوﻻر اﻷFAT) emret à erèhcne’d étilicaf aLو ﻓﻲ إطﺎر 
                                                             
 -ﺑﻠﺠﯿﻜﺎﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ إﻟﻰ  ﻛﻨﺪا - اﻟﻮﻻﯾﺎت اﻟﻤﺘﺤﺪة - اﻟﻤﻤﻠﻜﺔ اﻟﻤﺘﺤﺪة - اﻟﯿﺎﺑﺎن - إﯾﻄﺎﻟﯿﺎ - أﻟﻤﺎﻧﯿﺎ - ﻓﺮﻧﺴﺎھﻲ ﻣﺠﻤﻮﻋﺔ اﻟﺪول اﻟﺼﻨﺎﻋﯿﺔ اﻟﺴﺒﻊ: *
  .ﺑﺸﻜﻞ ﺛﺎﻧﻮي ﺳﻮﯾﺴﺮا، و ﻓﻲ ﺑﻌﺾ اﻷﺣﯿﺎن ﺗﺸﺘﺮك ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﺪوﻟﻲ ، و ﺗﮭﺘﻢ ھﺬه اﻟﻤﺠﻤﻮﻋﺔ ﺑﻤﻨﺎﻗﺸﺎتاﻟﺴﻮﯾﺪ - ھﻮﻟﻨﺪا 
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ﻣﻠﯿﺎر دوﻻر ﻓﻲ ﻛﻞ ﻣﺰاد ﻧﺼﻒ ﺷﮭﺮي إذ ﺳﯿﺘﻢ ﺗﻨﻔﯿﺬ  52اﻟﻤﻘﺪﻣﺔ إﻟﻰ اﻟﻤﺘﻌﺎﻣﻠﯿﻦ ﻓﻲ ﻣﻨﻄﻘﺔ اﻟﯿﻮرو إﻟﻰ 
  1ﯾﻮم. 82ﯾﻮم و ﺑﺄﺟﻞ  51ھﺬه اﻟﻌﻤﻠﯿﺎت ﻛﻞ 
  :8002ﻣﺎي  80
ﻣﺠﻠѧѧﺲ إدارة اﻟﺒﻨѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧﺰي اﻷورﺑѧѧﻲ ﺧѧѧﻼل اﻻﺟﺘﻤѧѧﺎع اﻟѧѧﺬي ﻋﻘѧѧﺪه ﻓѧѧﻲ ھѧѧﺬا اﻟﯿѧѧﻮم ﺑѧѧﺄن اﻟﺤѧѧﺪ  ﻗѧѧﺮر
اﻷدﻧѧѧѧﻰ ﻟﻠﻤﻌѧѧѧﺪﻻت اﻟﻤﻄﺒﻘѧѧѧﺔ ﻋﻠѧѧѧﻰ ﻛѧѧѧﻞ ﻣѧѧѧﻦ ﻋﻤﻠﯿѧѧѧﺎت إﻋѧѧѧﺎدة اﻟﺘﻤﻮﯾѧѧѧﻞ اﻟﺮﺋﯿﺴѧѧѧﯿﺔ و ﻋﻤﻠﯿѧѧѧﺎت اﻹﻗѧѧѧﺮاض 
  2% ﻋﻠﻰ اﻟﺘﻮاﻟﻲ.3%، 5%، 4اﻟﮭﺎﻣﺸﻲ و ﻛﺬﻟﻚ ﺗﺴﮭﯿﻼت اﻹﯾﺪاع ﺳﺘﻈﻞ ﺛﺎﺑﺘﺔ ﻋﻨﺪ 
  :8002ﺟﻮان  50
دارة اﻟﺒﻨѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧﺰي اﻷورﺑѧѧﻲ ﺧѧѧﻼل اﻻﺟﺘﻤѧѧﺎع اﻟѧѧﺬي ﻋﻘѧѧﺪه ﻓѧѧﻲ ھѧѧﺬا اﻟﯿѧѧﻮم ﺑѧѧﺄن اﻟﺤѧѧﺪ ﻗѧѧﺮر ﻣﺠﻠѧѧﺲ إ
اﻷدﻧѧѧѧﻰ ﻟﻠﻤﻌѧѧѧﺪﻻت اﻟﻤﻄﺒﻘѧѧѧﺔ ﻋﻠѧѧѧﻰ ﻛѧѧѧﻞ ﻣѧѧѧﻦ ﻋﻤﻠﯿѧѧѧﺎت إﻋѧѧѧﺎدة اﻟﺘﻤﻮﯾѧѧѧﻞ اﻟﺮﺋﯿﺴѧѧѧﯿﺔ و ﻋﻤﻠﯿѧѧѧﺎت اﻹﻗѧѧѧﺮاض 
  3% ﻋﻠﻰ اﻟﺘﻮاﻟﻲ.3%، 5%، 4اﻟﮭﺎﻣﺸﻲ و ﻛﺬﻟﻚ ﺗﺴﮭﯿﻼت اﻹﯾﺪاع ﺳﺘﻈﻞ ﺛﺎﺑﺘﺔ ﻋﻨﺪ 
  :8002ﺟﻮﯾﻠﯿﺔ  10
طﻦ ﻣﻦ  03اﻹﺟﺮاءات اﻟﺨﺎﺻﺔ ﺑﺒﯿﻊ  8002ﺟﻮان  03أﻛﻤﻞ اﻟﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮﻛﺰي اﻷورﺑﻲ ﻓﻲ ﺗﺎرﯾﺦ 
اﻟﺨﺎﺻﺔ ﺑﺎﻟﺒﻨﻮك اﻟﻤﺮﻛﺰﯾﺔ اﻟﺘﻲ أﺻﺒﺢ  tnemeergA dloGﯾﻨﺪرج ھﺬا اﻹﺟﺮاء ﻓﻲ اﺗﻔﺎﻗﯿﺔ و اﻟﺬھﺐ، 
  . 4002ﺳﺒﺘﻤﺒﺮ  72ﺑﻌﺪ أن أﻣﻀﻰ ﻋﻠﯿﮭﺎ ﻓﻲ ﺗﺎرﯾﺦ ﻋﻀﻮا ﻓﯿﮭﺎ اﻟﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮﻛﺰي اﻷورﺑﻲ 
و اﻟﺘﻲ ﺑﻠﻎ  7002ﻧﻮﻓﻤﺒﺮ  03ﻟﺬھﺐ اﻟﺘﻲ ﺑﯿﻌﺖ ﻓﻲ ھﺬا اﻟﯿﻮم إﻟﻰ ﺗﻠﻚ اﻟﺘﻲ ﺑﯿﻌﺖ ﯾﻮم ﺑﺈﺿﺎﻓﺔ ﻛﻤﯿﺔ ا
  4طﻦ. 27ﺣﻮاﻟﻲ  8002طﻦ ﯾﻜﻮن اﻟﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮﻛﺰي اﻷورﺑﻲ ﻗﺪ ﺑﺎع ﺧﻼل ﻋﺎم  24وزﻧﮭﺎ 
  :8002ﺟﻮﯾﻠﯿﺔ  30
اﺗﺨѧѧﺬ ﻣﺠﻠѧѧﺲ إدارة اﻟﺒﻨѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧﺰي اﻷورﺑѧѧﻲ ﺧѧѧﻼل اﻻﺟﺘﻤѧѧﺎع اﻟѧѧﺬي ﻋﻘѧѧﺪه ﻓѧѧﻲ ھѧѧﺬا اﻟﯿѧѧﻮم ﻣﺠﻤﻮﻋѧѧﺔ 
  5اءات ﺟﺎءت ﻛﺎﻵﺗﻲ:ﻣﻦ اﻹﺟﺮ
ﻧﻘﻄѧѧѧﺔ  52رﻓѧѧѧﻊ اﻟﺤѧѧѧﺪ اﻷدﻧѧѧѧﻰ ﻟﻠﻤﻌѧѧѧﺪل اﻟﻤﻄﺒѧѧѧﻖ ﻋﻠѧѧѧﻰ ﻋﻤﻠﯿѧѧѧﺎت إﻋѧѧѧﺎدة اﻟﺘﻤﻮﯾѧѧѧﻞ اﻟﺮﺋﯿﺴѧѧѧﯿﺔ ﺑﻤﻘѧѧѧﺪار  
ﺟﻮﯾﻠﯿѧѧѧѧﺔ  90ﻣѧѧѧѧﻦ ﺗѧѧѧѧﺎرﯾﺦ   اﺑﺘѧѧѧѧﺪاء ً% ﻋﻠѧѧѧѧﻰ ﻛѧѧѧѧﻞ اﻟﻌﻤﻠﯿѧѧѧѧﺎت اﻟﺘѧѧѧѧﻲ ﯾﺘﻌѧѧѧѧﯿﻦ ﺗﺴѧѧѧѧﻮﯾﺘﮭﺎ 52,4أﺳѧѧѧѧﺎس إﻟѧѧѧѧﻰ 
 ؛8002
إﻟѧѧѧﻰ ﻧﻘﻄѧѧѧﺔ أﺳѧѧѧﺎس  52رﻓѧѧѧﻊ ﻣﻌѧѧѧﺪل اﻟﻔﺎﺋѧѧѧﺪة اﻟﻤﻄﺒѧѧѧﻖ ﻋﻠѧѧѧﻰ ﺗﺴѧѧѧﮭﯿﻼت اﻹﻗѧѧѧﺮاض اﻟﮭﺎﻣﺸѧѧѧﻲ ﺑﻤﻘѧѧѧﺪار  
 ؛8002ﺟﻮﯾﻠﯿﺔ  90اﻋﺘﺒﺎرا ﻣﻦ ﺗﺎرﯾﺦ ذﻟﻚ  % و52,5
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ذﻟѧѧѧѧﻚ  % و52,3ﻧﻘﻄѧѧѧѧﺔ أﺳѧѧѧѧﺎس إﻟѧѧѧѧﻰ  52رﻓѧѧѧѧﻊ ﻣﻌѧѧѧѧﺪل اﻟﻔﺎﺋѧѧѧѧﺪة ﻋﻠѧѧѧѧﻰ ﺗﺴѧѧѧѧﮭﯿﻼت اﻹﯾѧѧѧѧﺪاع ﺑﻤﻘѧѧѧѧﺪار  
 .8002ﺟﻮﯾﻠﯿﺔ  90اﻋﺘﺒﺎرا ﻣﻦ ﺗﺎرﯾﺦ 
  :8002ﺟﻮﯾﻠﯿﺔ  13
ﻗѧѧѧﺮر ﻣﺠﻠѧѧѧﺲ إدارة اﻟﺒﻨѧѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧѧﺰي اﻷورﺑѧѧѧﻲ ﺧѧѧѧﻼل اﻻﺟﺘﻤѧѧѧﺎع اﻟѧѧѧﺬي ﻋﻘѧѧѧﺪه ﻓѧѧѧﻲ ھѧѧѧﺬا اﻟﯿѧѧѧﻮم ﺗﺠﺪﯾѧѧѧﺪ 
( ﺑﺜﻼﺛѧѧѧѧﺔ أﺷѧѧѧѧﮭﺮ ORTLﻣѧѧѧѧﻦ ﻋﻤﻠﯿѧѧѧѧﺎت إﻋѧѧѧѧﺎدة اﻟﺘﻤﻮﯾѧѧѧѧﻞ اﻻﺳѧѧѧѧﺘﺜﻨﺎﺋﯿﺔ ﻋﻠѧѧѧѧﻰ اﻟﻤѧѧѧѧﺪى اﻟﻄﻮﯾѧѧѧѧﻞ ) اﺛﻨѧѧѧѧﯿﻦ
 8002ﺟѧѧѧﻮان  11ﻣﻠﯿѧѧѧﺎر ﯾѧѧѧﻮرو( و  05) 8002ﻣѧѧѧﺎي  12أﺧѧѧѧﺮى، و ھѧѧѧﺬا ﺑﻌѧѧѧﺪ أن ﺗѧѧѧﻢ ﻣﻨﺤﮭѧѧѧﺎ ﺑﺘѧѧѧﺎرﯾﺦ 
  ﻋﻠﻰ اﻟﺘﻮاﻟﻲ. 8002ﺳﺒﺘﻤﺒﺮ  11و  8002أوت  41اﻟﺘﻲ ﯾﺄﺗﻲ أﺟﻠﮭﺎ ﻓﻲ  ﻣﻠﯿﺎر ﯾﻮرو( و 05)
اﻟﺘﺤﺴѧѧѧﻦ اﻟﻤﺴѧѧѧﺠﻞ ﻋﻠѧѧѧﻰ ﻣﺴѧѧѧﺘﻮى اﻟﺴѧѧѧﻮق اﻟﻨﻘѧѧѧﺪي اﻷورﺑѧѧѧﻲ )ﻣﻨﻄﻘѧѧѧﺔ  ﯾﮭѧѧѧﺪف ھѧѧѧﺬا اﻟﺘﺠﺪﯾѧѧѧﺪ إﻟѧѧѧﻰ ﺗﻮطﯿѧѧѧﺪ
اﻟﯿѧѧﻮرو(، ﻛﻤѧѧﺎ أن ھѧѧﺬا اﻟﺘﺠﺪﯾѧѧﺪ ﻟѧѧﻦ ﯾѧѧﺆﺛﺮ ﻋﻠѧѧﻰ ﻋﻤﻠﯿѧѧﺎت إﻋѧѧﺎدة اﻟﺘﻤﻮﯾѧѧﻞ اﻟﻌﺎدﯾѧѧﺔ ﺣﯿѧѧﺚ ﺗѧѧﺘﻢ اﻟﻌﻤﻠﯿﺘѧѧﯿﻦ 
  ﻛﺎﻵﺗﻲ:
ﯾѧѧﺘﻢ ﺗﻨﻔﯿѧѧﺬ ھѧѧﺎﺗﯿﻦ اﻟﻌﻤﻠﺘѧѧﯿﻦ ﺑﻮاﺳѧѧﻄﺔ ﻣﻨﺎﻗﺼѧѧﺔ ﺑﻤﻌѧѧﺪل ﻣﺘﻐﯿѧѧﺮ، ﻛﻤѧѧﺎ أن ﻗﯿﻤѧѧﺔ ﻛѧѧﻞ ﻋﻤﻠﯿѧѧﺔ ﻣﺤѧѧﺪدة ﻣﺴѧѧﺒﻘﺔ 
و ﺗﺴѧѧѧﺘﺤﻖ ﻓѧѧѧﻲ  8002أوت  41ﺗѧѧѧﺪﺧﻞ اﻟﻌﻤﻠﯿѧѧѧﺔ اﻷوﻟѧѧѧﻰ ﺣﯿѧѧѧﺰ اﻟﺘﻨﻔﯿѧѧѧﺬ ﺑﺘѧѧѧﺎرﯾﺦ  ، وﻣﻠﯿѧѧѧﺎر ﯾѧѧѧﻮرو 05ﺑѧѧѧـ 
    8002ﺳѧѧѧѧﺒﺘﻤﺒﺮ  11، ﺑﯿﻨﻤѧѧѧѧﺎ ﺗѧѧѧѧﺪﺧﻞ اﻟﻌﻤﻠﯿѧѧѧѧﺔ اﻟﺜﺎﻧﯿѧѧѧѧﺔ ﺣﯿѧѧѧѧﺰ اﻟﺘﻨﻔﯿѧѧѧѧﺬ ﺑﺘѧѧѧѧﺎرﯾﺦ 8002ﻧѧѧѧѧﻮﻓﻤﺒﺮ  31ﺗѧѧѧѧﺎرﯾﺦ 
  1.8002دﯾﺴﻤﺒﺮ  11و ﺗﺴﺘﺤﻖ ﻓﻲ ﺗﺎرﯾﺦ 
  :8002أوت  70
ﻓѧѧﻲ ھѧѧﺬا اﻟﯿѧѧﻮم ﺑѧѧﺄن اﻟﺤѧѧﺪ  ﻗѧѧﺮر ﻣﺠﻠѧѧﺲ إدارة اﻟﺒﻨѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧﺰي اﻷورﺑѧѧﻲ ﺧѧѧﻼل اﻻﺟﺘﻤѧѧﺎع اﻟѧѧﺬي ﻋﻘѧѧﺪه
اﻷدﻧѧѧѧﻰ ﻟﻠﻤﻌѧѧѧﺪﻻت اﻟﻤﻄﺒﻘѧѧѧﺔ ﻋﻠѧѧѧﻰ ﻛѧѧѧﻞ ﻣѧѧѧﻦ ﻋﻤﻠﯿѧѧѧﺎت إﻋѧѧѧﺎدة اﻟﺘﻤﻮﯾѧѧѧﻞ اﻟﺮﺋﯿﺴѧѧѧﯿﺔ و ﻋﻤﻠﯿѧѧѧﺎت اﻹﻗѧѧѧﺮاض 
  2% ﻋﻠﻰ اﻟﺘﻮاﻟﻲ.3%، 5%، 4اﻟﮭﺎﻣﺸﻲ و ﻛﺬﻟﻚ ﺗﺴﮭﯿﻼت اﻹﯾﺪاع ﺳﺘﻈﻞ ﺛﺎﺑﺘﺔ ﻋﻨﺪ 
  :8002ﺳﺒﺘﻤﺒﺮ  40
ﻣﺠﻠѧѧﺲ إدارة اﻟﺒﻨѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧﺰي اﻷورﺑѧѧﻲ ﺧѧѧﻼل اﻻﺟﺘﻤѧѧﺎع اﻟѧѧﺬي ﻋﻘѧѧﺪه ﻓѧѧﻲ ھѧѧﺬا اﻟﯿѧѧﻮم ﺑѧѧﺄن اﻟﺤѧѧﺪ  ﻗѧѧﺮر
اﻷدﻧѧѧѧﻰ ﻟﻠﻤﻌѧѧѧﺪﻻت اﻟﻤﻄﺒﻘѧѧѧﺔ ﻋﻠѧѧѧﻰ ﻛѧѧѧﻞ ﻣѧѧѧﻦ ﻋﻤﻠﯿѧѧѧﺎت إﻋѧѧѧﺎدة اﻟﺘﻤﻮﯾѧѧѧﻞ اﻟﺮﺋﯿﺴѧѧѧﯿﺔ و ﻋﻤﻠﯿѧѧѧﺎت اﻹﻗѧѧѧﺮاض 
  3% ﻋﻠﻰ اﻟﺘﻮاﻟﻲ.3%، 5%، 4اﻟﮭﺎﻣﺸﻲ و ﻛﺬﻟﻚ ﺗﺴﮭﯿﻼت اﻹﯾﺪاع ﺳﺘﻈﻞ ﺛﺎﺑﺘﺔ ﻋﻨﺪ 
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ﺗﻮﺻѧѧﻠﺖ ﻓѧѧﻲ ھѧѧﺬا اﻟﯿѧѧﻮم ﻋѧѧﺪة ﺑﻨѧѧﻮك ﻣﺮﻛﺰﯾѧѧﺔ )ﺑﻨѧѧﻚ ﻛﻨѧѧﺪا، ﺑﻨѧѧﻚ اﻧﺠﻠﺘѧѧﺮا، اﻟﺒﻨѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧﺰي اﻷورﺑѧѧﻲ، 
اﻻﺣﺘﯿѧѧﺎطﻲ اﻟﻔѧѧѧﺪراﻟﻲ اﻷﻣﺮﯾﻜѧѧѧﻲ، ﺑﻨѧѧѧﻚ اﻟﯿﺎﺑѧѧѧﺎن، اﻟﺒﻨѧѧѧﻚ اﻟѧѧﻮطﻨﻲ اﻟﺴﻮﯾﺴѧѧѧﺮي( ﺑﻌѧѧѧﺪ اﻟﺘﻨﺴѧѧѧﯿﻖ ﻓﯿﻤѧѧѧﺎ ﺑﯿﻨﮭѧѧѧﺎ 
ﺟѧѧѧﺮاءات اﻟﮭﺎدﻓѧѧѧﺔ إﻟѧѧѧﻰ ﻣﻮاﺟﮭѧѧѧﺔ اﻟﻀѧѧѧﻐﻮطﺎت اﻟﻤﺘﺰاﯾѧѧѧﺪة ﻋﻠѧѧѧﻰ اﻟﻤѧѧѧﺪى اﻹإﻟѧѧѧﻰ اﺗﺨѧѧѧﺎذ ﻣﺠﻤﻮﻋѧѧѧﺔ ﻣѧѧѧﻦ 
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ﺗﮭѧѧѧﺪف ھѧѧѧﺬه اﻹﺟѧѧѧﺮاءات إﻟѧѧѧﻰ ﻣﺴѧѧѧﺎﻧﺪة اﻹﺟѧѧѧﺮاءات اﻟﺘѧѧѧﻲ  و اﻟﻘﺼѧѧѧﯿﺮ ﻓѧѧѧﻲ أﺳѧѧѧﻮاق اﻟﻤѧѧѧﺎل اﻷﻣﺮﯾﻜﯿѧѧѧﺔ،
اﺗﺨѧѧﺬﺗﮭﺎ ﻣﺨﺘﻠѧѧﻒ اﻟﺒﻨѧѧﻮك اﻟﻤﺮﻛﺰﯾѧѧﺔ ﺧѧѧﻼل اﻷﯾѧѧﺎم اﻷﺧﯿѧѧﺮة و ھѧѧﺬا ﻣѧѧﻦ أﺟѧѧﻞ ﺗﺤﺴѧѧﯿﻦ ظѧѧﺮوف اﻟﺴѧѧﯿﻮﻟﺔ 
  ﻓﻲ أﺳﻮاق اﻟﻤﺎل اﻟﻌﺎﻟﻤﯿﺔ.
ة اﻟﺒﻨѧѧѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧѧѧﺰي اﻷورﺑѧѧѧѧﻲ ﻓѧѧѧѧﻲ ھѧѧѧѧﺬا اﻟﯿѧѧѧѧﻮم ﺗﻌﺰﯾѧѧѧѧﺰ ﺷѧѧѧѧﺮاﻛﺘﮫ ﻣѧѧѧѧﻊ اﻻﺣﺘﯿѧѧѧѧﺎطﻲ ﻗѧѧѧѧﺮر ﻣﺠﻠѧѧѧѧﺲ إدار
ﻣﻮاﺻѧѧѧѧﻠﺔ ﻋﻤﻠﯿﺎﺗѧѧѧѧﮫ اﻟﺮاﻣﯿѧѧѧѧﺔ إﻟѧѧѧѧﻰ ﺗѧѧѧѧﻮﻓﯿﺮ  DEFﺗﺠﺴѧѧѧѧﺪ ذﻟѧѧѧѧﻚ ﺑѧѧѧѧﺈﻗﺮار اﻟѧѧѧѧـ و اﻟﻔѧѧѧѧﺪراﻟﻲ اﻷﻣﺮﯾﻜѧѧѧѧﻲ، 
اﻟﺘﻤﻮﯾѧѧѧѧﻞ اﻟѧѧѧѧﻼزم ﺑﺎﻟѧѧѧѧﺪوﻻر ﻟﻤﻨﻄﻘѧѧѧѧﺔ اﻟﯿѧѧѧѧﻮرو ، و ﺑﺰﯾѧѧѧѧﺎدة اﻷرﺻѧѧѧѧﺪة اﻟﻤﻘﺪﻣѧѧѧѧﺔ ﻓѧѧѧѧﻲ إطѧѧѧѧﺎر ﻋﻤﻠﯿѧѧѧѧѧﺎت 
  ."serèhcne’d emret à etnev ed étilicaFﺗﺴﮭﯿﻼت اﻟﺒﯿﻊ أو اﻟﻤﺰاد ﺑﺎﻷﺟﻞ "
ﺳﯿﻘﻮم اﻻﺣﺘﯿﺎطﻲ اﻟﻔﺪراﻟﻲ ﺑﺘﻤﻮﯾﻞ ﻣﻨﻄﻘﺔ اﻟﯿﻮرو ﺑﺎﻷرﺻﺪة اﻟﻼزﻣﺔ ﺑﺎﻟﺪوﻻر ﻣﻘﺎﺑﻞ ﺿﻤﺎﻧﺎت ﯾﻘﺪﻣﮭﺎ 
ﻣﻠﯿﺎر دوﻻر ﻟﻠﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮﻛﺰي اﻷورﺑﻲ ﻓﻲ إطﺎر  04ﺑﺘﻘﺪﯾﻢ  أﯾﻀﺎﺳﯿﻘﻮم و  ،اﻟﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮﻛﺰي اﻷورﺑﻲ
  .*(PAWSﺗﺮﺗﯿﺐ ﻣﺆﻗﺖ ﻟﺘﺒﺎدل اﻟﻌﻤﻼت )اﺗﻔﺎﻗﯿﺔ ﺳﻮاب 
ﻓﻘﺪ ﻗﺮر اﻟﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮﻛﺰي  emret à serèhcne’d étilicaFأﻣﺎ ﻓﯿﻤﺎ ﯾﺘﻌﻠﻖ ﺑﺘﺴﮭﯿﻼت اﻟﻤﺰاد ﺑﺎﻷﺟﻞ 
اﻷورﺑﻲ ﺑﺎﻟﺘﻨﺴﯿﻖ ﻣﻊ اﻻﺣﺘﯿﺎطﻲ اﻟﻔﺪراﻟﻲ اﻷﻣﺮﯾﻜﻲ رﻓﻊ ﻛﻤﯿﺎت اﻟﺴﯿﻮﻟﺔ ﻣﻦ اﻟﺪوﻻر اﻟﻤﻘﺪﻣﺔ إﻟﻰ 
ﻣﻠﯿﺎر  51ﯾﻮم و إﻟﻰ  82ﻣﻠﯿﺎر دوﻻر ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﻌﻤﻠﯿﺎت ذات أﺟﻞ  52اﻟﻤﺘﻌﺎﻣﻠﯿﻦ ﻓﻲ ﻣﻨﻄﻘﺔ اﻟﯿﻮرو إﻟﻰ 
ﻋﻤﻮﻣﺎ ﯾﻤﻜﻦ ﻟﻌﻤﻠﯿﺎت اﻟﺘﻤﻮﯾﻞ ﺑﺎﻟﺪوﻻر اﻟﺘﻲ أﺟﺮاھﺎ اﻟﺒﻨﻚ و ﯾﻮم.  48دوﻻر ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﻌﻤﻠﯿﺎت ذات أﺟﻞ 
  1ﻣﻠﯿﺎر دوﻻر. 011اﻟﻤﺮﻛﺰي اﻷورﺑﻲ أن ﺗﻘﺎرب اﻟـ 
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اﻟﻤﺒﺮﻣѧѧѧﺔ ﻓѧѧѧﻲ ھѧѧѧﺬا اﻟﯿѧѧѧﻮم ﺑѧѧѧﯿﻦ اﻻﺣﺘﯿѧѧѧﺎطﻲ اﻟﻔѧѧѧﺪراﻟﻲ، ﺑﻨѧѧѧﻚ اﻧﺠﻠﺘѧѧѧﺮا،  PAWSﺑﻔﻀѧѧѧﻞ اﺗﻔﺎﻗﯿѧѧѧﺎت اﻟѧѧѧـ 
اﻟﺒﻨѧѧѧﻚ اﻟѧѧﻮطﻨﻲ اﻟﺴﻮﯾﺴѧѧѧﺮي، ﺗѧѧѧﻢ اﻻﺗﻔѧѧﺎق ﻋﻠѧѧѧﻰ ﺗﺰوﯾѧѧﺪ اﻷﺳѧѧѧﻮاق اﻟﻤﺎﻟﯿѧѧѧﺔ و اﻟﺒﻨѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧѧﺰي اﻷورﺑѧѧﻲ، 
ﺗﮭѧѧѧﺪف اﻹﺟѧѧѧﺮاءات اﻟﺴѧѧѧﺎﺑﻘﺔ إﻟѧѧѧﻰ ﻣﻮاﺟﮭѧѧѧﺔ اﻟﻀѧѧѧﻐﻮطﺎت اﻟﻤﻤﺎرﺳѧѧѧﺔ ﻋﻠѧѧѧﻰ  ، وﺑﺎﻟѧѧѧﺪوﻻر ﻟﻤѧѧѧﺪة أﺳѧѧѧﺒﻮع
  ﺤﺎﻟﻲ.اﻟﺘﻤﻮﯾﻞ إﻟﻰ ﻏﺎﯾﺔ ﻧﮭﺎﯾﺔ اﻟﺜﻼﺛﻲ اﻟ
ﻗѧѧѧﺮر ﻣﺠﻠѧѧѧﺲ إدارة اﻟﺒﻨѧѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧѧﺰي اﻷورﺑѧѧѧﻲ ﺧѧѧѧﻼل ھѧѧѧﺬا اﻟﯿѧѧѧﻮم ﺗѧѧѧﻮﻓﯿﺮ ﺗﻤﻮﯾѧѧѧﻞ ﺑﺎﻟѧѧѧﺪوﻻر ﻟﻤﺨﺘﻠѧѧѧﻒ 
ﻣﻠﯿѧѧѧѧѧѧﺎر دوﻻر و ھѧѧѧѧѧѧﺬا ﻣﻘﺎﺑѧѧѧѧѧѧﻞ ﺿѧѧѧѧѧѧﻤﺎﻧﺎت ﻣﻘﺪﻣѧѧѧѧѧѧﺔ  53اﻟﻤﺘﻌѧѧѧѧѧѧﺎﻣﻠﯿﻦ داﺧѧѧѧѧѧѧﻞ ﻣﻨﻄﻘѧѧѧѧѧѧﺔ اﻟﯿѧѧѧѧѧѧﻮرو ﺑﻘﯿﻤѧѧѧѧѧѧﺔ 




                                                             
ﻟﻠﻄﺮف اﻵﺧﺮ  اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت اﻟﻨﻘﺪﯾﺔ ، ﯾﻠﺰم اﻟﻄﺮف اﻟﻤﺘﻌﺎﻗﺪ ﺑﺎﻟﺘﻨﺎزل ﻋﻦ ﺳﻠﺴﻠﺔ ﻣﻦاﻟﻤﺸﺘﻘﺎت اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ ھﻮ أﺣﺪ  pawSﺑﺎﻹﻧﺠﻠﯿﺰﯾﺔاﻟﻤﻘﺎﯾﻀﺔ اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ  ﻋﻘﺪ*
ﺮى ﻣﻨﮫ، و ﺗﺪﻋﻰ اﻟﺴﻠﺴﻠﺘﯿﻦ ﺑـ "ﺳﯿﻘﺎن اﻟﻤﻘﺎﯾﻀﺔ"، و ﻋﺎدة ﻣﺎ ﺗﻜﻮن ﺳﻼﺳﻞ اﻟﺘﺪﻓﻘﺎت اﻟﻨﻘﺪﯾﺔ ھﺬه ﻧﺎﺗﺠﺔ ﻓﻲ ﻣﻘﺎﺑﻞ ﺳﻠﺴﻠﺔ ﺗﺪﻓﻘﺎت ﻧﻘﺪﯾﺔ أﺧ
ﻮﻛﺔ ﻣﻦ ﻗﺒﻞ اﻷطﺮاف اﻟﻤﺘﻌﺎﻗﺪة أو ﻣﺸﺘﻘﺎت ﻣﺎﻟﯿﺔ أﺧﺮى. و ﺗﺴﺘﺨﺪم اﻟﻤﻘﺎﯾﻀﺎت ﻓﻲ اﻟﻮﻗﺎﯾﺔ ﻣﻦ ﻣﺨﺎطﺮ ﻣﻌﯿﻨﺔ ﻣﺜﻞ ﻣﻤﻠ ﺳﻨﺪات ﻣﺎﻟﯿﺔ ﻋﻦ
  .ﻋﻠﻰ أﺳﻌﺎر أدوات اﺳﺘﺜﻤﺎرﯾﺔ أو ﺳﻠﻊ ﻣﻌﯿﻨﺔ ﻟﻠﻤﻀﺎرﺑﺔ ف اﻟﻌﻤﻼت، و ﺗﺴﺘﺨﺪم أﯾﻀﺎو ﻣﺨﺎطﺮ ﺳﻌﺮ ﺻﺮ ﺳﻌﺮ اﻟﻔﺎﺋﺪة ﻣﺨﺎطﺮ
   )5102/20/42 étlusnoC( lmth.ne.819080rp/lmth/8002/etad/rp/sserp/ue.aporue.bce.www//:sptth 1
   )5102/20/42 étlusnoC( lmth.ne.629080rp/lmth/8002/etad/rp/sserp/ue.aporue.bce.www//:sptth 2




  :8002ﺳﺒﺘﻤﺒﺮ  92
ﻋﻘѧѧѧﺪه ﻓѧѧѧﻲ ھѧѧѧﺬا اﻟﯿѧѧѧﻮم اﻟﻘﯿѧѧѧﺎم  ﻗѧѧѧﺮر ﻣﺠﻠѧѧѧﺲ إدارة اﻟﺒﻨѧѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧѧﺰي اﻷورﺑѧѧѧﻲ ﺧѧѧѧﻼل اﻻﺟﺘﻤѧѧѧﺎع اﻟѧѧѧﺬي
ھѧѧﺬه اﻟﻌﻤﻠﯿѧѧﺔ وراء ھѧѧﺪف ﻣѧѧﻦ ﻗѧѧﺪ  ، وﺑﻌﻤﻠﯿѧѧﺔ ﺧﺎﺻѧѧﺔ ﺗﮭѧѧﺪف إﻟѧѧﻰ إﻋѧѧﺎدة اﻟﺘﻤﻮﯾѧѧﻞ ﻋﻠѧѧﻰ اﻟﻤѧѧﺪى اﻟﻄﻮﯾѧѧﻞ
  ﺗﺤﺴﯿﻦ اﻟﻮﺿﻊ اﻹﺟﻤﺎﻟﻲ ﻟﺴﯿﻮﻟﺔ اﻟﻨﻈﺎم اﻟﺒﻨﻜﻲ داﺧﻞ ﻣﻨﻄﻘﺔ اﻟﯿﻮرو. إﻟﻰ
  1ﺗﺘﻢ ﺗﻨﻔﯿﺬ ھﺬه اﻟﻌﻤﻠﯿﺔ وﻓﻖ اﻟﺨﻄﻮات اﻟﺘﺎﻟﯿﺔ:
ﺘﻐﯿѧѧѧﺮ و ﻣѧѧѧﻦ دون ﺗﺤﺪﯾѧѧѧﺪ ﺎﻗﺼѧѧѧﺔ ﻋﺎدﯾѧѧѧﺔ ﺑﻤﻌѧѧѧﺪل ﻣﺔ اﻟﯿѧѧѧﻮم ﻣѧѧѧﻦ ﺧѧѧѧﻼل ﻋﻤﻠﯿѧѧѧﺔ ﻣﻨﯿѧѧѧھѧѧѧﺬه اﻟﻌﻤﻠﻨﻔѧѧѧﺬ ﺗ 
 ؛ﻣﺴﺒﻖ ﻟﻠﻘﯿﻤﺔ
 .8002ﻧﻮﻓﻤﺒﺮ  70و ﯾﺴﺘﺤﻖ ﯾﻮم  8002ﺳﺒﺘﻤﺒﺮ  03ﯾﺘﻢ دﻓﻊ اﻟﻤﺒﻠﻎ ﯾﻮم  
اﻟﺒﻨѧѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧѧﺰي اﻷورﺑѧѧѧﻲ ﻓѧѧѧﻲ ﻧﮭﺎﯾѧѧѧﺔ اﺟﺘﻤﺎﻋѧѧѧﮫ ﺑﺄﻧѧѧѧﮫ ﺳﯿﻮاﺻѧѧѧﻞ ﺗﻮﺟﯿѧѧѧﮫ اﻟﺴѧѧѧﯿﻮﻟﺔ ﻟﻠﻮﺻѧѧѧﻮل إﻟѧѧѧﻰ  ﻗѧѧѧﺮر
وﺿѧѧѧﻌﯿﺔ أﻛﺜѧѧѧﺮ ﺗﻮازﻧѧѧѧﺎ ﺗﺘﻤﺎﺷѧѧѧﻰ و ھѧѧѧﺪف اﻟﺤﻔѧѧѧﺎظ ﻋﻠѧѧѧﻰ ﻣﻌѧѧѧﺪﻻت اﻟﻔﺎﺋѧѧѧﺪة ﻗﺼѧѧѧﯿﺮة اﻷﺟѧѧѧﻞ ﻋﻨѧѧѧﺪ ﺣѧѧѧﺪھﺎ 
أﻗѧѧﺮ أﯾﻀѧѧﺎ ﺑѧѧﺄن اﻟﻌﻤﻠﯿѧѧﺔ اﻟﺨﺎﺻѧѧﺔ ﻹﻋѧѧﺎدة اﻟﺘﻤﻮﯾѧѧﻞ ﺳѧѧﺘﻜﻮن ﻗﺎﺑﻠѧѧﺔ ﻟﻠﺘﺠﺪﯾѧѧﺪ ﺣﺘѧѧﻰ ﺑﻌѧѧﺪ ﻧﮭﺎﯾѧѧﺔ و اﻷدﻧѧѧﻰ، 
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ردا ﻋﻠѧѧѧﻰ اﻻﺿѧѧѧﻄﺮاﺑﺎت اﻟﻜﺒﯿѧѧѧﺮة اﻟﺘѧѧѧﻲ ﺳѧѧѧﺠﻠﺘﮭﺎ أﺳѧѧѧﻮاق اﻟﻤѧѧѧﺎل ﻋﻠѧѧѧﻰ اﻟﻤѧѧѧﺪى اﻟﻘﺼѧѧѧﯿﺮ ﻗѧѧѧﺮرت اﻟﺒﻨѧѧѧﻮك 
اﻟﻤﺮﻛﺰﯾѧѧѧѧﺔ اﺗﺨѧѧѧѧﺎذ ﺗѧѧѧѧѧﺪاﺑﯿﺮ ﺟﺪﯾѧѧѧѧﺪة ﺗﮭѧѧѧѧѧﺪف إﻟѧѧѧѧﻰ ﺗﻮﺳѧѧѧѧﯿﻊ ﻗѧѧѧѧѧﺪرﺗﮭﺎ ﻋﻠѧѧѧѧﻰ ﺗѧѧѧѧѧﻮﻓﯿﺮ ﺳѧѧѧѧﯿﻮﻻت ﺑﺎﻟѧѧѧѧѧﺪوﻻر 
  اﻷﻣﺮﯾﻜﻲ.
اﻟﺘﺎﺑﻊ ﻟﻼﺣﺘﯿﺎطﻲ اﻟﻔﺪراﻟﻲ  *(CMOF)" L elarédéf tekram nepo eettimmoc"ﻗﺮر ﻛﻞ ﻣﻦ 
ﻣﺠﻠﺲ إدارة اﻟﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮﻛﺰي اﻷورﺑﻲ ﻣﻀﺎﻋﻔﺔ ﻗﯿﻤﺔ اﻟﺘﺮﺗﯿﺒﺎت اﻟﻤﺆﻗﺘﺔ ﻟﺘﺒﺎدل اﻟﻌﻤﻼت  اﻷﻣﺮﯾﻜﻲ و
ﯾﮭﺪف ھﺬا اﻹﺟﺮاء إﻟﻰ زﯾﺎدة و ﻣﻠﯿﺎر دوﻻر،  042ﻣﻠﯿﺎر دوﻻر إﻟﻰ  021( ﻣﻦ PAWS)اﺗﻔﺎﻗﯿﺔ ﺳﻮاب 
ﺗﻢ اﻋﺘﻤﺎد ھﺬا اﻟﺘﺮﺗﯿﺐ اﻟﻤﺆﻗﺖ )ﻛﻤﯿﺎت اﻟﺴﯿﻮﻟﺔ اﻟﻤﻌﺮوﺿﺔ ﻣﻦ اﻟﺪوﻻر اﻷﻣﺮﯾﻜﻲ ﻓﻲ ﻣﻨﻄﻘﺔ اﻟﯿﻮرو 
  2.(9002أﻓﺮﯾﻞ  03ﻟﺘﺒﺎدل اﻟﻌﻤﻼت إﻟﻰ ﻏﺎﯾﺔ ﺗﺎرﯾﺦ 
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اﻟﺤѧѧﺪ  ﻗѧѧﺮر ﻣﺠﻠѧѧﺲ إدارة اﻟﺒﻨѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧﺰي اﻷورﺑѧѧﻲ ﺧѧѧﻼل اﻻﺟﺘﻤѧѧﺎع اﻟѧѧﺬي ﻋﻘѧѧﺪه ﻓѧѧﻲ ھѧѧﺬا اﻟﯿѧѧﻮم ﺑѧѧﺄن
اﻷدﻧѧѧѧﻰ ﻟﻠﻤﻌѧѧѧﺪﻻت اﻟﻤﻄﺒﻘѧѧѧﺔ ﻋﻠѧѧѧﻰ ﻛѧѧѧﻞ ﻣѧѧѧﻦ ﻋﻤﻠﯿѧѧѧﺎت إﻋѧѧѧﺎدة اﻟﺘﻤﻮﯾѧѧѧﻞ اﻟﺮﺋﯿﺴѧѧѧﯿﺔ و ﻋﻤﻠﯿѧѧѧﺎت اﻹﻗѧѧѧﺮاض 
% ﻋﻠѧѧѧѧѧѧﻰ 52,3%، 52,5%، 52,4اﻟﮭﺎﻣﺸѧѧѧѧѧѧﻲ و ﻛѧѧѧѧѧѧﺬﻟﻚ ﺗﺴѧѧѧѧѧѧﮭﯿﻼت اﻹﯾѧѧѧѧѧѧﺪاع ﺳѧѧѧѧѧѧﺘﻈﻞ ﺛﺎﺑﺘѧѧѧѧѧѧﺔ ﻋﻨѧѧѧѧѧѧﺪ 
  3اﻟﺘﻮاﻟﻲ.
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ﻋﺎﻛﺴѧѧﺔ  ﺳѧѧﺠﻠﺖ اﻟﻀѧѧﻐﻮط اﻟﺘﻀѧѧﺨﻤﯿﺔ ﺧѧѧﻼل اﻟﻔﺘѧѧﺮة اﻷﺧﯿѧѧﺮة ﺗﺮاﺟﻌѧѧﺎ ﻣﻠﺤﻮظѧѧﺎ ﻓѧѧﻲ اﻟﻌﺪﯾѧѧﺪ ﻣѧѧﻦ اﻟѧѧﺪول
أدى أﯾﻀѧѧѧﺎ ﺗﻔѧѧѧﺎﻗﻢ اﻷزﻣѧѧѧﺔ اﻟﻤﺎﻟﯿѧѧѧﺔ إﻟѧѧѧﻰ زﯾѧѧѧﺎدة  ، ﻛﻤѧѧѧﺎﺑѧѧѧﺬﻟﻚ ﺗﺮاﺟѧѧѧﻊ أﺳѧѧѧﻌﺎر اﻟﻄﺎﻗѧѧѧﺔ و اﻟﻤѧѧѧﻮاد اﻷوﻟﯿѧѧѧﺔ
   ﻣﺨﺎطﺮ ھﺒﻮط اﻟﻨﻤﻮ اﻷﻣﺮ اﻟﺬي ﻗﻠﻞ ﻣﻦ ﻣﺨﺎطﺮ اﺿﻄﺮاب اﻷﺳﻌﺎر.
ﻠﻘﯿѧѧѧѧﺎم ﺑﻤﺮاﺟﻌѧѧѧѧﺔ اﻟﺸѧѧѧѧﺮوط ﻟ داﻓﻌѧѧѧѧﺎاﻟﻮﺿѧѧѧѧﻊ اﻟﺴѧѧѧѧﺎﺑﻖ اﻟﻤﺘﺴѧѧѧѧﻢ ﺑﺎﻧﺨﻔѧѧѧѧﺎض اﻟﻀѧѧѧѧﻐﻮط اﻟﺘﻀѧѧѧѧﺨﻤﯿﺔ ﺷѧѧѧѧﻜﻞ 
   اﻟﻨﻘﺪﯾѧѧѧﺔ ﻋﻠѧѧѧﻰ اﻟﻤﺴѧѧѧﺘﻮى اﻟﻌѧѧѧﺎﻟﻤﻲ، و ھѧѧѧﻮ ﻣѧѧѧﺎ أﻗﺒѧѧѧﻞ ﻋﻠѧѧѧﻰ اﻟﻘﯿѧѧѧﺎم ﺑѧѧѧﮫ اﻟﻌﺪﯾѧѧѧﺪ ﻣѧѧѧﻦ اﻟﺒﻨѧѧѧﻮك اﻟﻤﺮﻛﺰﯾѧѧѧﺔ أﻻ 
و ھѧѧﻲ: اﻻﺣﺘﯿѧѧѧﺎطﻲ اﻟﻔѧѧѧﺪراﻟﻲ اﻷﻣﺮﯾﻜѧѧﻲ، ﺑﻨѧѧѧﻚ اﻟﺴѧѧѧﻮﯾﺪ، اﻟﺒﻨѧѧﻚ اﻟѧѧѧﻮطﻨﻲ اﻟﺴﻮﯾﺴѧѧѧﺮي، ﺑﻨѧѧﻚ ﻛﻨѧѧѧﺪا، ﺑﻨѧѧѧﻚ 
  اﻟﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮﻛﺰي اﻷورﺑﻲ.و اﻟﯿﺎﺑﺎن، 
ي ﺧѧѧѧﻼل اﻻﺟﺘﻤѧѧѧﺎع اﻟѧѧѧﺬي ﻋﻘѧѧѧﺪه ﻓѧѧѧﻲ ھѧѧѧﺬا اﻟﯿѧѧѧﻮم ﻣﺠﻤﻮﻋѧѧѧﺔ ﻣѧѧѧﻦ اﺗﺨѧѧѧﺬ ﻣﺠﻠѧѧѧﺲ إدارة اﻟﺒﻨѧѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧѧﺰ
  اﻟﻘﺮارات ﺟﺎءت ﻛﺎﻵﺗﻲ:
ﻧﻘﻄѧѧѧﺔ  05ﺧﻔѧѧѧﺾ اﻟﺤѧѧѧﺪ اﻷدﻧѧѧѧﻰ ﻟﻠﻤﻌѧѧѧﺪل اﻟﻤﻄﺒѧѧѧﻖ ﻋﻠѧѧѧﻰ ﻋﻤﻠﯿѧѧѧﺎت إﻋѧѧѧﺎدة اﻟﺘﻤﻮﯾѧѧѧﻞ اﻟﺮﺋﯿﺴѧѧѧﯿﺔ ﺑﻤﻘѧѧѧﺪار  
أﻛﺘѧѧѧѧﻮﺑﺮ  51ﻣѧѧѧѧﻦ ﺗѧѧѧѧﺎرﯾﺦ  اﺑﺘѧѧѧѧﺪاء ً % ﻋﻠѧѧѧѧﻰ ﻛѧѧѧѧﻞ اﻟﻌﻤﻠﯿѧѧѧѧﺎت اﻟﺘѧѧѧѧﻲ ﯾﺘﻌѧѧѧѧﯿﻦ ﺗﺴѧѧѧѧﻮﯾﺘﮭﺎ57,3أﺳѧѧѧѧﺎس إﻟѧѧѧѧﻰ 
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ﻧﻘﻄѧѧﺔ أﺳѧѧﺎس إﻟѧѧﻰ  05ﻋﻠѧѧﻰ ﺗﺴѧѧﮭﯿﻼت اﻹﻗѧѧﺮاض اﻟﮭﺎﻣﺸѧѧﻲ ﺑﻤﻘѧѧﺪار  ﺧﻔѧѧﺾ ﻣﻌѧѧﺪل اﻟﻔﺎﺋѧѧﺪة اﻟﻤﻄﺒѧѧﻖ 
 ؛% و دﺧﻮﻟﮫ ﻓﻮرا ﺣﯿﺰ اﻟﺘﻨﻔﯿﺬ 57,4
% و دﺧﻮﻟѧѧѧﮫ 37,2ﻧﻘﻄѧѧѧﺔ أﺳѧѧѧﺎس إﻟѧѧѧﻰ  05ﺧﻔѧѧѧﺾ ﻣﻌѧѧѧﺪل اﻟﻔﺎﺋѧѧѧﺪة ﻋﻠѧѧѧﻰ ﺗﺴѧѧѧﮭﯿﻼت اﻹﯾѧѧѧﺪاع ﺑﻤﻘѧѧѧﺪار  
 ﻓﻮرا ﺣﯿﺰ اﻟﺘﻨﻔﯿﺬ.
إﻻ أﻧѧѧѧﮫ ﯾﺒﻘѧѧѧﻰ  ،ﺗﺮاﺟѧѧѧﻊ ﻣﻠﻤѧѧѧﻮس داﺧѧѧѧﻞ ﻣﻨﻄﻘѧѧѧﺔ اﻟﯿѧѧѧﻮروﺑﺴѧѧѧﺒﺐ ﺑѧѧѧﺎﻟﺮﻏﻢ ﻣѧѧѧﻦ ﺗﺴѧѧѧﺠﯿﻞ ﻣﻌѧѧѧﺪﻻت اﻟﺘﻀѧѧѧﺨﻢ 
ﺑﺎﻟﺘѧѧѧѧﺎﻟﻲ ﺑѧѧѧѧﺎت ﻣѧѧѧѧﻦ  ﻣѧѧѧѧﻦ اﻟﻀѧѧѧѧﺮوري ﺗﺠﻨѧѧѧѧﺐ اﻟﻘѧѧѧѧﺮارات اﻟﺘѧѧѧѧﻲ ﻗѧѧѧѧﺪ ﺗѧѧѧѧﺆدي إﻟѧѧѧѧﻰ ﻋѧѧѧѧﻮدة اﻟﺘﻀѧѧѧѧﺨﻢ، و
اﻟﻀѧѧѧѧﺮوري اﻟﺤﻔѧѧѧѧﺎظ ﻋﻠѧѧѧѧﻰ اﺳѧѧѧѧﺘﻘﺮار اﻷﺳѧѧѧѧﻌﺎر و اﻷﺟѧѧѧѧﻮر و اﻟﺤﻔѧѧѧѧﺎظ ﻋﻠѧѧѧѧﻰ ﺗﻮﻗﻌѧѧѧѧﺎت اﻟﺘﻀѧѧѧѧﺨﻢ ﻋﻠѧѧѧѧﻰ 
اﻟﻤѧѧﺪى اﻟﻤﺘﻮﺳѧѧﻂ ﻋﻨѧѧﺪ ذﻟѧѧﻚ اﻟﻤﺴѧѧﺘﻮى اﻟѧѧﺬي ﯾѧѧﺪﻋﻢ اﻟﻨﻤѧѧﻮ اﻟﻤﺴѧѧﺘﺪام و ﯾﺴѧѧﺎھﻢ ﻓѧѧﻲ ﺧﻠѧѧﻖ ﻣﻨﺎﺻѧѧﺐ ﺷѧѧﻐﻞ 
  1ﻻﺳﺘﻘﺮار اﻟﻤﺎﻟﻲ.و ﯾﺴﻤﺢ ﺑﺘﺤﻘﯿﻖ ا
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اﺗﺨѧѧѧѧﺬ ﻣﺠﻠѧѧѧѧﺲ إدارة اﻟﺒﻨѧѧѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧѧѧﺰي اﻷورﺑѧѧѧѧﻲ ﻓѧѧѧѧﻲ ھѧѧѧѧﺬا اﻟﯿѧѧѧѧﻮم إﺟѧѧѧѧﺮاءﯾﻦ ﺟﺪﯾѧѧѧѧﺪﯾﻦ ﻓﯿﻤѧѧѧѧﺎ ﯾﺨѧѧѧѧﺺ 
  إﺟﺮاءات اﻟﻤﻨﺎﻗﺼﺔ و اﻟﺘﺴﮭﯿﻼت اﻟﺪاﺋﻤﺔ و ﻗﺪ ﺟﺎء ذﻟﻚ ﻛﺎﻵﺗﻲ:
%( 57,3أﻛﺘѧѧѧѧﻮﺑﺮ اﻻﻋﺘﻤѧѧѧѧﺎد ﻋﻠѧѧѧѧﻰ ﻣﻌѧѧѧѧﺪل ﺛﺎﺑѧѧѧѧﺖ )ﺣѧѧѧѧﺪد اﻵن ﺑѧѧѧѧـ  51ﻣѧѧѧѧﻦ ﺗѧѧѧѧﺎرﯾﺦ  ﺳѧѧѧѧﯿﺘﻢ اﺑﺘѧѧѧѧﺪاء ً 
 ؛اﻷﺳﺒﻮﻋﯿﺔ و اﻟﺘﻲ ﺗﺘﻢ ﻋﺒﺮ ﻣﻨﺎﻗﺼﺔاﻟﺘﻤﻮﯾﻞ اﻟﺮﺋﯿﺴﯿﺔ ﻟﻌﻤﻠﯿﺎت إﻋﺎدة 
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أﻛﺘѧѧѧѧﻮﺑﺮ ﺑﺨﻔѧѧѧѧﺾ ﻣﻌѧѧѧѧﺪل اﻟﺘﺴѧѧѧѧﮭﯿﻼت  90ﻣѧѧѧѧﻦ ﺗѧѧѧѧﺎرﯾﺦ  ﺳѧѧѧѧﯿﻘﻮم اﻟﺒﻨѧѧѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧѧѧﺰي اﻷورﺑѧѧѧѧﻲ اﺑﺘѧѧѧѧﺪاء ً 
ﻋﻠѧѧѧѧﻰ ھѧѧѧѧﺬا ﯾѧѧѧѧﺘﻢ ﺧﻔѧѧѧѧﺾ ﻣﻌѧѧѧѧﺪل  ﺑﻨѧѧѧѧﺎء ًﻧﻘﻄѧѧѧѧﺔ أﺳѧѧѧѧﺎس، و  001ﻧﻘﻄѧѧѧѧﺔ أﺳѧѧѧѧﺎس إﻟѧѧѧѧﻰ  02اﻟﺪاﺋﻤѧѧѧѧﺔ ﻣѧѧѧѧﻦ 
ﻧﻘﻄѧѧѧﺔ أﺳѧѧﺎس أي إﻟѧѧѧﻰ ﻣﺴѧѧѧﺘﻮى أﻗѧѧﻞ ﻣѧѧѧﻦ ﻣﻌѧѧѧﺪل  05ﻧﻘﻄѧѧѧﺔ أﺳѧѧѧﺎس إﻟѧѧﻰ  001اﻹﻗѧѧﺮاض اﻟﮭﺎﻣﺸѧѧѧﻲ ﻣѧѧﻦ 
 %(.52,4ﻋﻤﻠﯿﺎت إﻋﺎدة اﻟﺘﻤﻮﯾﻞ اﻟﺮﺋﯿﺴﯿﺔ )اﻟﻤﻘﺪر ﺣﺎﻟﯿﺎ ﺑـ 
ﻧﻘﻄѧѧѧﺔ أﺳѧѧѧﺎس )أي إﻟѧѧѧﻰ  05ﻧﻘﻄѧѧѧﺔ أﺳѧѧѧﺎس إﻟѧѧѧﻰ  001ﯾѧѧѧﺘﻢ ﻛѧѧѧﺬﻟﻚ ﺧﻔѧѧѧﺾ ﻣﻌѧѧѧﺪل ﺗﺴѧѧѧﮭﯿﻼت اﻹﯾѧѧѧﺪاع ﻣѧѧѧﻦ 
  (.52,3%ﻣﺴﺘﻮى أﻗﻞ ﻣﻦ 
اﻟﻤﻔﻌѧѧﻮل طﺎﻟﻤѧѧﺎ دﻋѧѧﺖ اﻟﺤﺎﺟѧѧﺔ إﻟѧѧﻰ ذﻟѧѧﻚ و ﻋﻠѧѧﻰ اﻷﻗѧѧﻞ إﻟѧѧﻰ ﻏﺎﯾѧѧѧﺔ  ﺎﺳѧѧﺎرﯾ ﯾﻦءاﻹﺟѧѧﺮاﺳѧѧﯿﻈﻞ ھѧѧﺎذﯾﻦ 
ﺟѧѧѧﺎﻧﻔﻲ  02و اﻟﺘѧѧѧﻲ ﺗﻨﺘﮭѧѧѧﻲ ﺑﺘѧѧѧﺎرﯾﺦ  9002ﻧﮭﺎﯾѧѧѧﺔ اﻟﻤﺮﺣﻠѧѧѧﺔ اﻷوﻟѧѧѧﻰ اﻟﺨﺎﺻѧѧѧﺔ ﺑﺘﻜѧѧѧﻮﯾﻦ اﺣﺘﯿﺎطﯿѧѧѧﺎت ﻋѧѧѧﺎم 
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ﺗﺴѧѧﮭﯿﻞ وﺻѧѧѧﻮل أﻋﻠﻨѧѧﺖ اﻟﻌﺪﯾѧѧﺪ ﻣѧѧѧﻦ اﻟﺒﻨѧѧﻮك اﻟﻤﺮﻛﺰﯾѧѧѧﺔ ﻋﻠѧѧﻰ ﻣﺠﻤﻮﻋѧѧѧﺔ ﻣѧѧﻦ اﻹﺟѧѧѧﺮاءات اﻟﺮاﻣﯿѧѧﺔ إﻟѧѧѧﻰ 
  اﻟﻤﺆﺳﺴﺎت اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ إﻟﻰ اﻟﺴﯿﻮﻟﺔ ﻻﺳﯿﻤﺎ ﻋﻠﻰ اﻟﻤﺪى اﻟﻘﺼﯿﺮ.
ﻗѧѧѧѧﺮر ﻛѧѧѧѧﻞ ﻣѧѧѧѧﻦ ﺑﻨѧѧѧѧﻚ اﻧﺠﻠﺘѧѧѧѧﺮا و اﻟﺒﻨѧѧѧѧﻚ اﻟѧѧѧѧﻮطﻨﻲ اﻟﺴﻮﯾﺴѧѧѧѧﺮي و اﻟﺒﻨѧѧѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧѧѧﺰي اﻷورﺑѧѧѧѧﻲ إﺟѧѧѧѧﺮاء 
ھﻨѧѧﺎك ﻣѧѧѧﻦ ﺑѧѧѧﯿﻦ ھѧѧﺬه اﻹﺟѧѧѧﺮاءات ﻣѧѧѧﻦ ﻟѧѧѧﮫ و أﯾѧѧѧﺎم،  70ﻣﻨﺎﻗﺼѧѧﺎت ﻟﻠﺘﻤﻮﯾѧѧѧﻞ ﺑﺎﻟѧѧѧﺪوﻻر اﻷﻣﺮﯾﻜѧѧﻲ ﻷﺟѧѧѧﻞ 
ﯾѧѧѧﻮم، ﻛﻤѧѧﺎ أن ﻟﻜѧѧѧﻞ ھѧѧﺬه اﻹﺟѧѧﺮاءات ﻣﻌѧѧѧﺪل ﻓﺎﺋѧѧﺪة ﺛﺎﺑѧѧѧﺖ.  48ﯾѧѧﻮم و ھﻨѧѧѧﺎك ﻣѧѧﻦ ﻟѧѧѧﮫ أﺟѧѧﻞ ﺑѧѧـ  82أﺟѧѧﻞ 
ﯾﺴѧѧﺘﻄﯿﻊ ﻛѧѧﻞ اﻷطѧѧﺮاف ﻓѧѧﻲ إطѧѧﺎر ھѧѧﺬا اﻹﺟѧѧﺮاء اﻗﺘѧѧﺮاض أي ﻣﺒﻠѧѧﻎ ﯾﺮﻏﺒѧѧﻮن ﻓﯿѧѧﮫ و ھѧѧﺬا ﻣﻘﺎﺑѧѧﻞ ﺗﻘѧѧﺪﯾﻢ 
ﯾѧѧѧﺘﻢ إذن رﻓѧѧѧﻊ ﻗﯿﻤѧѧѧﺔ اﻟﺘﺮﺗﯿﺒѧѧѧﺎت )ﺿѧѧѧﻤﺎﻧﺎت ﻣﻨﺎﺳѧѧѧﺒﺔ ﯾѧѧѧﺘﻢ ﺗﺤﺪﯾѧѧѧﺪھﺎ ﻋﻠѧѧѧﻰ ﻣﺴѧѧѧﺘﻮى ﻛѧѧѧﻞ ﺑﻨѧѧѧﻚ ﻣﺮﻛѧѧѧﺰي 
   ﻲ اﻷﻣﺮﯾﻜѧѧѧﻲ و ﻛѧѧѧﻞ ﻣѧѧѧﻦ ﺑﻨѧѧѧﻚ اﻧﺠﻠﺘѧѧѧﺮا ﺑѧѧѧﯿﻦ اﻻﺣﺘﯿѧѧѧﺎطﻲ اﻟﻔѧѧѧﺪراﻟ PAWSاﻟﻤﺆﻗﺘѧѧѧﺔ ﻟﺘﺒѧѧѧﺎدل اﻟﻌﻤѧѧѧﻼت 
، و ھﻜѧѧѧﺬا ﯾﻜѧѧѧﻮن ﺑﻮﺳѧѧѧﻌﮭﺎ اﺳѧѧѧﺘﻘﺒﺎل ﻛѧѧѧﻞ (و اﻟﺒﻨѧѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧѧﺰي اﻟﺴﻮﯾﺴѧѧѧﺮي و اﻟﺒﻨѧѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧѧﺰي اﻷورﺑѧѧѧﻲ
  طﻠﺒﺎت اﻟﺘﻤﻮﯾﻞ ﺑﺎﻟﺪوﻻر اﻷﻣﺮﯾﻜﻲ و ھﺬا ﻣﮭﻤﺎ ﻛﺎن ﺣﺠﻤﮭﺎ.
 51ﻣѧѧѧﻦ ﺗѧѧѧﺎرﯾﺦ  اﻟﺒﻨѧѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧѧﺰي اﻷورﺑѧѧѧﻲ ﻓѧѧѧﻲ ھѧѧѧﺬا اﻟﯿѧѧѧﻮم ﻗѧѧѧﺮارا ﯾﻘﻀѧѧѧﻲ ﺑﺄﻧѧѧѧﮫ ﺳѧѧѧﯿﻘﻮم اﺑﺘѧѧѧﺪاء ًاﺗﺨѧѧѧﺬ 
       أرﺑﻌѧѧѧѧﺎء ﺑﺘﻨﻔﯿѧѧѧѧﺬ ﻋﻤﻠﯿѧѧѧѧﺎت ﻟﺘѧѧѧѧﻮﻓﯿﺮ اﻟﺴѧѧѧѧﯿﻮﻟﺔ ﺑﺎﻟѧѧѧѧﺪوﻻر اﻷﻣﺮﯾﻜѧѧѧѧﻲ، ﯾѧѧѧѧﻮم و ﻓѧѧѧѧﻲ ﻛѧѧѧѧﻞ  8002أﻛﺘѧѧѧѧﻮﺑﺮ 
     ﯾѧѧѧﻮم، و ﯾѧѧѧﺘﻢ ﺗﻨﻔﯿѧѧѧﺬھﺎ وﻓѧѧѧﻖ ﻣﻌѧѧѧﺪل ﺛﺎﺑѧѧѧﺖ.  48ﯾѧѧѧﻮم،  82أﯾѧѧѧﺎم،  7ﯾﺨﺘﻠѧѧѧﻒ أﺟѧѧѧﻞ ھѧѧѧﺬه اﻟﻌﻤﻠﯿѧѧѧﺎت ﻣѧѧѧﻦ و 
ﺰﻣﻨѧѧѧѧﻲ ﺣﺴѧѧѧѧﺐ اﻟﺠѧѧѧѧﺪول اﻟ ﯾѧѧѧѧﻮم 48ﯾѧѧѧѧﻮم و اﻟﻌﻤﻠﯿѧѧѧѧﺎت ذات أﺟѧѧѧѧﻞ  82ﺗﻨﻔﯿѧѧѧѧﺬ ﻋﻤﻠﯿѧѧѧѧﺎت ذات أﺟѧѧѧѧﻞ ﯾѧѧѧѧﺘﻢ 
  (50إﻟﻰ اﻟﻤﻠﺤﻖ رﻗﻢ ﻟﻠﻤﺰﯾﺪ ﻣﻦ اﻟﺘﻮﺿﯿﺤﺎت ارﺟﻊ) 2.8002أﻛﺘﻮﺑﺮ  7اﻟﻤﻌﻠﻦ ﻋﻨﮫ ﻓﻲ ﺗﺎرﯾﺦ 
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أدى ﺗﺰاﯾѧѧﺪ اﻟﺘѧѧﻮﺗﺮات ﻓѧѧﻲ أﺳѧѧﻮاق اﻟﻤѧѧﺎل اﻟﺪوﻟﯿѧѧﺔ إﻟѧѧѧﻰ ظﮭѧѧﻮر ﺿѧѧﻐﻮطﺎت ﻋﻠѧѧﻰ اﻟﻤѧѧﺪى اﻟﻘﺼѧѧﯿﺮ ﻋﻠѧѧѧﻰ 
روﻓﻘѧѧѧѧﺖ ھѧѧѧѧﺬه اﻟﻀѧѧѧѧﻐﻮطﺎت ﺑﺘﺰاﯾѧѧѧﺪ اﺣﺘﯿﺎﺟѧѧѧѧﺎت ﺗﻤﻮﯾѧѧѧѧﻞ اﻟﺒﻨѧѧѧѧﻮك ﻣѧѧѧѧﻦ اﻟﻔﺮﻧѧѧѧѧﻚ و اﻟﻔﺮﻧѧѧѧﻚ اﻟﺴﻮﯾﺴѧѧѧѧﺮي، 
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اﻟﺴﻮﯾﺴѧѧѧﺮي ﻻ ﺳѧѧѧﯿﻤﺎ اﻟﺒﻨѧѧѧﻮك اﻟﻤﺘﻮاﺟѧѧѧﺪة داﺧѧѧѧﻞ ﻣﻨﻄﻘѧѧѧﺔ اﻟﯿѧѧѧﻮرو اﻟﺘѧѧѧﻲ ﻻ ﺗﻤﻠѧѧѧﻚ ﻗﻨѧѧѧﺎة ﻣﺒﺎﺷѧѧѧﺮة ﻟﻠﺘﻌﺎﻣѧѧѧﻞ 
  ﻣﻊ اﻟﺒﻨﻚ اﻟﻮطﻨﻲ اﻟﺴﻮﯾﺴﺮي.
ﻛѧѧﻞ ﻣѧѧﻦ اﻟﺒﻨѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧﺰي اﻷورﺑѧѧﻲ  8002أﻛﺘѧѧﻮﺑﺮ  02ﻣѧѧﻦ ﯾѧѧﻮم  م ﻛѧѧﻞ اﺛﻨѧѧﯿﻦ اﺑﺘѧѧﺪاء ًﻘѧѧﻮﺗѧѧﻢ إﻗѧѧﺮار ﺑѧѧﺄن ﯾ
( أي اﻟﯿѧѧѧѧѧﻮرو PAWSو اﻟﺒﻨѧѧѧѧѧﻚ اﻟѧѧѧѧѧﻮطﻨﻲ اﻟﺴﻮﯾﺴѧѧѧѧѧﺮي ﺑﺘﻨﻔﯿѧѧѧѧѧﺬ ﺗﺮﺗﯿﺒѧѧѧѧѧﺎت ﻣﺆﻗﺘѧѧѧѧѧﺔ ﻟﺘﺒѧѧѧѧѧﺎدل اﻟﻌﻤѧѧѧѧѧﻼت )
  ﻣﻘﺎﺑﻞ اﻟﻔﺮﻧﻚ اﻟﺴﻮﯾﺴﺮي.
ﻣѧѧѧѧѧﻊ اﻟﺒﻨѧѧѧѧѧﻚ اﻟѧѧѧѧѧﻮطﻨﻲ  PAWSﯾﮭѧѧѧѧﺪف اﻟﺒﻨѧѧѧѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧѧѧѧﺰي اﻷورﺑѧѧѧѧѧﻲ ﻣѧѧѧѧѧﻦ وراء ﻋﻘѧѧѧѧﺪه ﻻﺗﻔﺎﻗﯿѧѧѧѧѧﺔ اﻟѧѧѧѧѧـ 
ﻌѧѧѧﺔ ﻟﻤﻨﻄﻘѧѧѧѧﺔ اﻟﯿѧѧѧﻮرو ﻣѧѧѧﻦ اﻟﺤﺼѧѧѧﻮل ﻋﻠѧѧѧﻰ اﻟﺘﻤﻮﯾѧѧѧﻞ اﻟﻤﻄﻠѧѧѧѧﻮب اﻟﺴﻮﯾﺴѧѧѧﺮي إﻟѧѧѧﻰ ﺗﻤﻜѧѧѧﯿﻦ اﻟﺒﻨѧѧѧﻮك اﻟﺘﺎﺑ
  ﺑﺎﻟﻔﺮﻧﻚ اﻟﺴﻮﯾﺴﺮي.
ﻗѧѧѧﺮر اﻟﻄѧѧѧﺮﻓﯿﻦ ﺑѧѧѧﺄن ھѧѧѧﺬا اﻹﺟѧѧѧﺮاء ﺳѧѧѧﯿﻈﻞ ﺳѧѧѧﺎري اﻟﻤﻔﻌѧѧѧﻮل طﺎﻟﻤѧѧѧﺎ دﻋѧѧѧﺖ اﻟﺤﺎﺟѧѧѧﺔ إﻟѧѧѧﻰ ذﻟѧѧѧﻚ و ﻋﻠѧѧѧﻰ 
  1.9002اﻷﻗﻞ إﻟﻰ ﻏﺎﯾﺔ ﺷﮭﺮ ﺟﺎﻧﻔﻲ 
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اﻹﺟѧѧѧﺮاءات اﻟﺘѧѧѧﻲ  أﻋﻠѧѧѧﻦ اﻟﺒﻨѧѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧѧﺰي اﻷورﺑѧѧѧﻲ  ﻓѧѧѧﻲ ھѧѧѧﺬا اﻟﯿѧѧѧﻮم ﻋѧѧѧﻦ اﻟﻤﻮاﺻѧѧѧﻔﺎت اﻟﻔﻨﯿѧѧѧﺔ ﻟﺠﻤﻠѧѧѧﺔ
، ﺣﯿѧѧѧѧѧﺚ ﺗѧѧѧѧѧﻢ أﺳﺎﺳѧѧѧѧѧﺎ إﻗѧѧѧѧѧﺮار ﺗﻮﺳѧѧѧѧѧﯿﻊ ﻻﺋﺤѧѧѧѧѧﺔ اﻷﺻѧѧѧѧѧﻮل اﻟﻤﺆھﻠѧѧѧѧѧﺔ 8002أﻛﺘѧѧѧѧѧﻮﺑﺮ  51اﺗﺨѧѧѧѧѧﺬھﺎ ﯾѧѧѧѧѧﻮم 
ﺳѧѧѧﺘﻈﻞ ھѧѧѧﺬه اﻟﻘﺎﺋﻤѧѧѧﺔ اﻟﻤﻮﺳѧѧѧﻌﺔ  ، وﻛﻀѧѧѧﻤﺎﻧﺎت ﻓѧѧѧﻲ ﻣﺨﺘﻠѧѧѧﻒ ﻋﻤﻠﯿѧѧѧﺎت اﻻﺋﺘﻤѧѧѧﺎن داﺧѧѧѧﻞ ﻣﻨﻄﻘѧѧѧﺔ اﻟﯿѧѧѧﻮرو
  2.9002ﻟﻠﻀﻤﺎﻧﺎت ﺳﺎرﯾﺔ اﻟﻤﻔﻌﻮل إﻟﻰ ﻏﺎﯾﺔ ﻧﮭﺎﯾﺔ ﻋﺎم 
اﻟﻀѧѧѧﻤﺎﻧﺎت اﻟﻤﻘﺒﻮﻟѧѧѧﺔ ﻓѧѧѧﻲ ﻋﻤﻠﯿѧѧѧﺔ اﻻﺋﺘﻤѧѧѧﺎن اﻟﻌﻨﺎﺻѧѧѧﺮ أﺿѧѧѧﺎف اﻟﺒﻨѧѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧѧﺰي اﻷورﺑѧѧѧﻲ إﻟѧѧѧﻰ ﻗﺎﺋﻤѧѧѧﺔ 
  اﻟﺘﺎﻟﯿﺔ:
ﺘﻢ ﺗѧѧѧﺪاوﻟﮭﺎ ﻛѧѧѧﺬﻟﻚ ﺷѧѧѧﮭﺎدات اﻹﯾѧѧѧﺪاع اﻟﺘѧѧѧﻲ ﯾѧѧѧو ﺳѧѧѧﻨﺪات اﻟѧѧѧﺪﯾﻦ اﻟﺼѧѧѧﺎدرة ﻋѧѧѧﻦ ﻣﺆﺳﺴѧѧѧﺎت اﻻﺋﺘﻤѧѧѧﺎن،  
دة ﻣѧѧﻦ طѧѧѧﺮف اﻟﺒﻨѧѧѧﻚ ﻤﻨﻈﻤѧѧѧﺔ و ﻟﻜѧѧﻦ ﺗﻔѧѧѧﻲ ﺑﺠﻤﯿѧѧѧﻊ ﻣﻌѧѧﺎﯾﯿﺮ اﻷھﻠﯿѧѧѧﺔ اﻟﻤﺤѧѧѧﺪاﻟﻓѧѧﻲ ﺑﻌѧѧѧﺾ اﻷﺳѧѧﻮاق ﻏﯿѧѧѧﺮ 
 ؛اﻟﻤﺮﻛﺰي اﻷورﺑﻲ
 ﻣﻘﺒﻮﻟﺔ و اﻟﺘﻲ ﺗﻔﻲ ﺑﺠﻤﯿﻊ ﻣﻌﺎﯾﯿﺮ اﻷھﻠﯿﺔ اﻷﺧﺮى.اﻟﻤﺤﻤﯿﺔ ﺑﻀﻤﺎﻧﺎت  ﺳﻨﺪات اﻟﺪﯾﻦ 
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أﻋﻠѧѧѧѧﻦ ﻣﺠﻠѧѧѧѧﺲ إدارة اﻟﺒﻨѧѧѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧѧѧﺰي اﻷورﺑѧѧѧѧﻲ ﻓѧѧѧѧﻲ ھѧѧѧѧﺬا اﻟﯿѧѧѧѧﻮم ﻋѧѧѧѧﻦ ﺗﺒﻨѧѧѧѧﻲ ﺗﻮﺟﮭѧѧѧѧﺎت ﺟﺪﯾѧѧѧѧﺪة ﻓѧѧѧѧﻲ 
ﺣﯿѧѧѧﺚ أدﺧѧѧѧﻞ اﻟﻌﺪﯾѧѧѧﺪ ﻣѧѧѧﻦ اﻟﺘﻌѧѧѧﺪﯾﻼت ﻋﻠѧѧѧﻰ ﻣѧѧѧﺎ ﺟѧѧѧﺎء ﺑѧѧѧﮫ ﻓѧѧѧﻲ اﻟﺨѧѧѧﻂ اﻟﺘѧѧѧﻮﺟﯿﮭﻲ رﻗѧѧѧﻢ  ،ﺳﯿﺎﺳѧѧѧﺘﮫ اﻟﻨﻘﺪﯾѧѧѧﺔ
  اﻟﺘﻌﺪﯾﻼت اﻟﻨﻘﺎط اﻟﺘﺎﻟﯿﺔ:ﺧﺼﺖ  ، و ﻗﺪاﻟﺼﺎدر ﻋﻦ اﻟﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮﻛﺰي اﻷورﺑﻲ ECB/7002/7
ﻣѧѧѧﻦ اﻟﻤﺒѧѧѧﺪأ اﻟﺘѧѧﻮﺟﯿﮭﻲ ﺑﻌﻨѧѧѧﻮان "ﺗﻨﻔﯿѧѧѧﺬ اﻟﺴﯿﺎﺳѧѧﺔ اﻟﻨﻘﺪﯾѧѧѧﺔ ﻓѧѧѧﻲ ﻣﻨﻄﻘѧѧﺔ اﻟﯿѧѧѧﻮرو": وﺛѧѧѧﺎﺋﻖ ﻋﺎﻣѧѧѧﺔ  Iاﻟﻤﺤﻠѧѧﻖ 
  3ﺣﻮل أدوات و إﺟﺮاءات اﻟﺴﯿﺎﺳﺔ اﻟﻨﻘﺪﯾﺔ ﻓﻲ ﻧﻈﺎم اﻟﯿﻮرو.
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دﻧѧѧﻰ ﻣѧѧﻦ اﻟﻤﺤѧѧﺪدات اﻟﻤﺸѧѧﺘﺮﻛﺔ"، و ﻗѧѧﺪ ﻣﺴѧѧﺖ ﻣѧѧﻦ اﻟﻤﺒѧѧﺪأ اﻟﺘѧѧﻮﺟﯿﮭﻲ اﻟѧѧﺬي ﯾﺤѧѧﺪد "اﻟﺤѧѧﺪ اﻷ II اﻟﻤﻠﺤѧѧﻖ
  اﻟﺘﻌﺪﯾﻼت ﻧﻘﻄﺘﯿﻦ أﺳﺎﺳﯿﺘﯿﻦ ھﻤﺎ:
 ؛ﺗﺪاﺑﯿﺮ اﻟﺴﯿﻄﺮة ﻋﻠﻰ اﻟﻤﺨﺎطﺮ 
ﺗﮭѧѧѧѧﺪف اﻹﺟѧѧѧﺮاءات اﻟﺘѧѧѧѧﻲ واﻓѧѧѧﻖ ﻋﻠﯿﮭѧѧѧﺎ ﻣﺠﻠѧѧѧѧﺲ إدارة اﻟﺒﻨѧѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧѧѧﺰي : اﻹﺣﺘﯿﺎطѧѧѧﺎت اﻹﺟﺒﺎرﯾѧѧѧﺔ 
 اﻷورﺑﻲ ﺗﻮﺿﯿﺢ اﻟﻤﻌﺎﯾﯿﺮ اﻟﺨﺎﺻﺔ ﺑﻤﻨﺢ اﻹﻋﻔﺎءات اﻟﻤﺘﻌﻠﻘﺔ ﺑﺪﻓﻊ اﻹﺣﺘﯿﺎطﺎت اﻹﺟﺒﺎرﯾﺔ.
( ﻟﻠﺨѧѧѧѧѧﻂ IIاﻟﻤﻠﺤѧѧѧѧѧﻖ ) ( وIﯾѧѧѧѧѧﺘﻢ اﻟﻌﻤѧѧѧѧѧﻞ وﻓѧѧѧѧѧﻖ اﻟﺘﻌѧѧѧѧѧﺪﯾﻼت اﻟﺠﺪﯾѧѧѧѧѧﺪة اﻟﺘѧѧѧѧѧﻲ أدﺧﻠѧѧѧѧѧﺖ ﻋﻠѧѧѧѧѧﻰ اﻟﻤﻠﺤѧѧѧѧѧﻖ )
  .7002ﻓﯿﻔﺮي  10ﻣﻦ ﺗﺎرﯾﺦ  اﺑﺘﺪاء ً ECB/7002/7اﻟﺘﻮﺟﯿﮭﻲ رﻗﻢ 
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اﺗﺨѧѧѧﺬ ﻣﺠﻠѧѧѧﺲ إدارة اﻟﺒﻨѧѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧѧﺰي ﺧѧѧѧﻼل اﻻﺟﺘﻤѧѧѧﺎع اﻟѧѧѧﺬي ﻋﻘѧѧѧﺪه ﻓѧѧѧﻲ ھѧѧѧﺬا اﻟﯿѧѧѧﻮم ﻣﺠﻤﻮﻋѧѧѧﺔ ﻣѧѧѧﻦ 
  1اﻟﻘﺮارات ﺟﺎءت ﻛﺎﻵﺗﻲ:
ﻧﻘﻄѧѧѧﺔ  05اﻟﺤѧѧѧﺪ اﻷدﻧѧѧѧﻰ ﻟﻠﻤﻌѧѧѧﺪل اﻟﻤﻄﺒѧѧѧﻖ ﻋﻠѧѧѧﻰ ﻋﻤﻠﯿѧѧѧﺎت إﻋѧѧѧﺎدة اﻟﺘﻤﻮﯾѧѧѧﻞ اﻟﺮﺋﯿﺴѧѧѧﻲ ﺑﻤﻘѧѧѧﺪار ﺧﻔѧѧѧﺾ  
ﻧѧѧѧѧﻮﻓﻤﺒﺮ  21ﻣѧѧѧѧﻦ ﺗѧѧѧѧﺎرﯾﺦ  اﺑﺘѧѧѧѧﺪاء ً % ﻋﻠѧѧѧѧﻰ ﻛѧѧѧѧﻞ اﻟﻌﻤﻠﯿѧѧѧѧﺎت اﻟﺘѧѧѧѧﻲ ﯾﺘﻌѧѧѧѧﯿﻦ ﺗﺴѧѧѧѧﻮﯾﺘﮭﺎ52,3أﺳѧѧѧѧﺎس إﻟѧѧѧѧﻰ 
 ؛8002
ﻧﻘﻄѧѧﺔ أﺳѧѧﺎس إﻟѧѧﻰ  05ﺧﻔѧѧﺾ ﻣﻌѧѧﺪل اﻟﻔﺎﺋѧѧﺪة اﻟﻤﻄﺒѧѧﻖ ﻋﻠѧѧﻰ ﺗﺴѧѧﮭﯿﻼت اﻹﻗѧѧﺮاض اﻟﮭﺎﻣﺸѧѧﻲ ﺑﻤﻘѧѧﺪار  
 ؛8002ﻧﻮﻓﻤﺒﺮ  21ﻣﻦ ﺗﺎرﯾﺦ  اﺑﺘﺪاء ً ﯿﺬ% ﻣﻊ دﺧﻮل ﺣﯿﺰ اﻟﺘﻨﻔ57,3
% ﻣѧѧѧﻊ دﺧѧѧѧﻮل ﺣﯿѧѧѧﺰ 57,2ﻧﻘﻄѧѧѧﺔ إﻟѧѧѧﻰ  05ﺧﻔѧѧѧﺾ ﻣﻌѧѧѧﺪل اﻟﻔﺎﺋѧѧѧﺪة ﻋﻠѧѧѧﻰ ﺗﺴѧѧѧﮭﯿﻼت اﻹﯾѧѧѧﺪاع ﺑﻤﻘѧѧѧﺪار  
 .8002ﻧﻮﻓﻤﺒﺮ  21ﻣﻦ ﺗﺎرﯾﺦ  اﻟﺘﻨﻔﯿﺬ اﺑﺘﺪاء ً
 :8002دﯾﺴﻤﺒﺮ  40
ﻣﺠﻠѧѧѧﺲ إدارة اﻟﺒﻨѧѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧѧﺰي ﺧѧѧѧﻼل اﻻﺟﺘﻤѧѧѧﺎع اﻟѧѧѧﺬي ﻋﻘѧѧѧﺪه ﻓѧѧѧﻲ ھѧѧѧﺬا اﻟﯿѧѧѧﻮم ﻣﺠﻤﻮﻋѧѧѧﺔ ﻣѧѧѧﻦ  اﺗﺨѧѧѧﺬ
  2اﻟﻘﺮارات ﺟﺎءت ﻛﺎﻵﺗﻲ:
ﻧﻘﻄѧѧѧﺔ  57ﺧﻔѧѧѧﺾ اﻟﺤѧѧѧﺪ اﻷدﻧѧѧѧﻰ ﻟﻠﻤﻌѧѧѧﺪل اﻟﻤﻄﺒѧѧѧﻖ ﻋﻠѧѧѧﻰ ﻋﻤﻠﯿѧѧѧﺎت إﻋѧѧѧﺎدة اﻟﺘﻤﻮﯾѧѧѧﻞ اﻟﺮﺋﯿﺴѧѧѧﻲ ﺑﻤﻘѧѧѧﺪار  
 ؛8002دﯾﺴﻤﺒﺮ  01ﻣﻦ  اﺑﺘﺪاء ً% ﻋﻠﻰ ﻛﻞ اﻟﻌﻤﻠﯿﺎت اﻟﺘﻲ ﯾﺘﻌﯿﻦ ﺗﺴﻮﯾﺘﮭﺎ 05,2أﺳﺎس إﻟﻰ 
ﻧﻘﻄѧѧѧѧﺔ أﺳѧѧѧѧﺎس  57ﻣﻌѧѧѧѧﺪل اﻟﻔﺎﺋѧѧѧѧﺪة اﻟﻤﻄﺒѧѧѧѧﻖ ﻋﻠѧѧѧѧﻰ ﺗﺴѧѧѧѧﮭﯿﻼت اﻹﻗѧѧѧѧﺮاض اﻟﮭﺎﻣﺸѧѧѧѧﻲ ﺑﻤﻘѧѧѧѧﺪار ﺧﻔѧѧѧѧﺾ  
 ؛8002دﯾﺴﻤﺒﺮ  01ﻣﻦ ﺗﺎرﯾﺦ  اﺑﺘﺪاء ً % ﻣﻊ دﺧﻮل ﺣﯿﺰ اﻟﺘﻨﻔﯿﺬ3
% ﻣѧѧѧﻊ دﺧѧѧѧﻮل 2ﻧﻘﻄѧѧѧﺔ أﺳѧѧѧﺎس إﻟѧѧѧﻰ  57ﺧﻔѧѧѧﺾ ﻣﻌѧѧѧﺪل اﻟﻔﺎﺋѧѧѧﺪة ﻋﻠѧѧѧﻰ ﺗﺴѧѧѧﮭﯿﻼت اﻹﯾѧѧѧﺪاع ﺑﻤﻘѧѧѧﺪار  
 ؛8002دﯾﺴﻤﺒﺮ  01ﻣﻦ ﺗﺎرﯾﺦ  اﺑﺘﺪاء ً ﺣﯿﺰ اﻟﺘﻨﻔﯿﺬ
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" ﺑﻐﯿѧѧѧﺔ ﺗﺰوﯾѧѧѧﺪ ھѧѧѧﺬا اﻷﺧﯿѧѧѧﺮ ﺑﺎﻟﺴѧѧѧﯿﻮﻟﺔ اﻟﺘѧѧѧﻲ PNBﻊ اﻟﺒﻨѧѧѧﻚ اﻟѧѧѧﻮطﻨﻲ اﻟﺒﻮﻟѧѧѧﻮﻧﻲ "ﺗﻘﻮﯾѧѧѧﺔ اﻟﺘﻌѧѧѧﺎون ﻣѧѧѧ 
 ﻣﻠﯿﺎرات ﯾﻮرو. 01اﻟﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮﻛﺰي اﻷورﺑﻲ ﺑﺘﻮﻓﯿﺮ دﻋﻢ إﺿﺎﻓﻲ ﺑﻘﯿﻤﺔ  اﻟﺘﺰمﯾﺤﺘﺎﺟﮭﺎ، ﺣﯿﺚ 
  :8002دﯾﺴﻤﺒﺮ  91
ﺗﻮﺻѧѧѧﻠﺖ ﻓѧѧѧﻲ ھѧѧѧﺬا اﻟﯿѧѧѧﻮم ﻋѧѧѧﺪة ﺑﻨѧѧѧﻮك ﻣﺮﻛﺰﯾѧѧѧﺔ )ﺑﻨѧѧѧﻚ اﻧﺠﻠﺘѧѧѧﺮا، اﻻﺣﺘﯿѧѧѧﺎطﻲ اﻟﻔѧѧѧﺪراﻟﻲ اﻷﻣﺮﯾﻜѧѧѧﻲ، ﺑﻨѧѧѧﻚ 
اﻟﺒﻨѧѧﻚ اﻟѧѧﻮطﻨﻲ اﻟﺴﻮﯾﺴѧѧﺮي، اﻟﺒﻨѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧﺰي اﻷورﺑѧѧﻲ( و ھѧѧﺬا ﺑﻌѧѧﺪ اﻟﺘﻨﺴѧѧﯿﻖ ﻓﯿﻤѧѧﺎ ﺑﯿﻨﮭѧѧﺎ إﻟѧѧﻰ اﻟﯿﺎﺑѧѧﺎن، 
اﺗﺨѧѧѧﺎذ ﻣﺠﻤﻮﻋѧѧѧﺔ ﻣѧѧѧﻦ اﻹﺟѧѧѧﺮاءات اﻟﮭﺎدﻓѧѧѧﺔ إﻟѧѧѧﻰ ﻣﻮاﺟﮭѧѧѧﺔ اﻟѧѧѧﻨﻘﺺ ﻓѧѧѧﻲ اﻟﺴѧѧѧﯿﻮﻟﺔ و ﺗﺤﺴѧѧѧﯿﻦ ظѧѧѧﺮوف 
  اﻟﺴﯿﻮﻟﺔ ﻓﻲ أﺳﻮاق اﻟﻤﺎل اﻟﻌﺎﻟﻤﯿﺔ.
ﺒﻨѧѧѧﻮك اﻟﻤﺮﻛﺰﯾѧѧѧﺔ ﻗѧѧѧﺮر ﻣﺠﻠѧѧѧﺲ إدارة اﻟﺒﻨѧѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧѧﺰي اﻷورﺑѧѧѧﻲ ﻓѧѧѧﻲ ھѧѧѧﺬا اﻟﯿѧѧѧﻮم ﺑﺎﻟﺘﻨﺴѧѧѧﯿﻖ ﻣѧѧѧﻊ ﺑѧѧѧﺎﻗﻲ اﻟ
)ﺑﻤѧѧѧﺎ ﻓﯿﮭѧѧѧﺎ اﻻﺣﺘﯿѧѧѧﺎطﻲ اﻟﻔѧѧѧﺪراﻟﻲ اﻷﻣﺮﯾﻜѧѧѧﻲ( ﻣﻮاﺻѧѧѧﻠﺔ ﻋﻤﻠﯿﺎﺗѧѧѧﮫ اﻟﺮاﻣﯿѧѧѧﺔ إﻟѧѧѧﻰ ﺗѧѧѧﻮﻓﯿﺮ اﻟﺘﻤﻮﯾѧѧѧﻞ اﻟѧѧѧﻼزم 
ﺑﺎﻟѧѧѧѧﺪوﻻر اﻷﻣﺮﯾﻜѧѧѧѧѧﻲ ﻣﻘﺎﺑѧѧѧѧѧﻞ ﺿѧѧѧѧﻤﺎﻧﺎت ﯾﻘѧѧѧѧѧﺪﻣﮭﺎ اﻟﺒﻨѧѧѧѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧѧѧѧﺰي اﻷورﺑѧѧѧѧﻲ )ﺗﺨﺘﻠѧѧѧѧѧﻒ آﺟѧѧѧѧѧﺎل ھѧѧѧѧѧﺬه 
  1ﯾﻮم(. 48ﯾﻮم، و  82أﯾﺎم،  7اﻟﻌﻤﻠﯿﺎت ﻣﻦ 
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ﻤﺮﻛѧѧѧﺰي ﺧѧѧѧﻼل اﻻﺟﺘﻤѧѧѧﺎع اﻟѧѧѧﺬي ﻋﻘѧѧѧﺪه ﻓѧѧѧﻲ ھѧѧѧﺬا اﻟﯿѧѧѧﻮم ﻣﺠﻤﻮﻋѧѧѧﺔ ﻣѧѧѧﻦ اﺗﺨѧѧѧﺬ ﻣﺠﻠѧѧѧﺲ إدارة اﻟﺒﻨѧѧѧﻚ اﻟ
  2اﻟﻘﺮارات ﺟﺎءت ﻛﺎﻵﺗﻲ:
ﻧﻘﻄѧѧѧﺔ  05ﺧﻔѧѧѧﺾ اﻟﺤѧѧѧﺪ اﻷدﻧѧѧѧﻰ ﻟﻠﻤﻌѧѧѧﺪل اﻟﻤﻄﺒѧѧѧﻖ ﻋﻠѧѧѧﻰ ﻋﻤﻠﯿѧѧѧﺎت إﻋѧѧѧﺎدة اﻟﺘﻤﻮﯾѧѧѧﻞ اﻟﺮﺋﯿﺴѧѧѧﻲ ﺑﻤﻘѧѧѧﺪار  
 ؛9002ﺟﺎﻧﻔﻲ  12ﻣﻦ  اﺑﺘﺪاء ًﺴﻮﯾﺘﮭﺎ % ﻋﻠﻰ ﻛﻞ اﻟﻌﻤﻠﯿﺎت اﻟﺘﻲ ﯾﺘﻌﯿﻦ ﺗ2أﺳﺎس إﻟﻰ 
% ﻣѧѧѧﻊ دﺧѧѧѧﻮل ﺣﯿѧѧѧﺰ 3ﺗﺴѧѧѧﮭﯿﻼت اﻹﻗѧѧѧﺮاض اﻟﮭﺎﻣﺸѧѧѧﻲ ﻋﻨѧѧѧﺪ  ﺗﺜﺒﯿѧѧѧﺖ ﻣﻌѧѧѧﺪل اﻟﻔﺎﺋѧѧѧﺪة اﻟﻤﻄﺒѧѧѧﻖ ﻋﻠѧѧѧﻰ 
 ؛9002ﺟﺎﻧﻔﻲ  12ﻣﻦ ﺗﺎرﯾﺦ  اﺑﺘﺪاء ً اﻟﺘﻨﻔﯿﺬ
ﻣѧѧﻦ ﺗѧѧﺎرﯾﺦ  اﺑﺘѧѧﺪاء ً% ﻣѧѧﻊ دﺧѧѧﻮل ﺣﯿѧѧﺰ اﻟﺘﻨﻔﯿѧѧﺬ 1ﺧﻔѧѧﺾ ﻣﻌѧѧﺪل اﻟﻔﺎﺋѧѧﺪة ﻋﻠѧѧﻰ ﺗﺴѧѧﮭﯿﻼت اﻹﯾѧѧﺪاع إﻟѧѧﻰ  
 .9002ﺟﺎﻧﻔﻲ  12
  :9002ﺟﺎﻧﻔﻲ  61
ﻋѧѧѧѧѧﻦ  SNBو اﻟﺒﻨѧѧѧѧѧﻚ اﻟѧѧѧѧѧﻮطﻨﻲ اﻟﺴﻮﯾﺴѧѧѧѧѧﺮي  ECBاﻟﺒﻨѧѧѧѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧѧѧѧﺰي اﻷورﺑѧѧѧѧѧﻲ ﻛѧѧѧѧѧﻞ ﻣѧѧѧѧѧﻦ أﻋﻠѧѧѧѧѧﻦ 
ﺑﻐﯿѧѧѧﺔ دﻋѧѧѧﻢ  9002اﻟﻘﺎﺋﻤѧѧѧﺔ ﺑѧѧѧﯿﻦ اﻟﻄѧѧѧﺮﻓﯿﻦ إﻟѧѧѧﻰ ﻏﺎﯾѧѧѧﺔ ﻧﮭﺎﯾѧѧѧﺔ أﻓﺮﯾѧѧѧﻞ  PAWSاﺳѧѧѧﺘﻤﺮار ﻋﻤﻠﯿѧѧѧﺎت اﻟѧѧѧـ 
  3اﻟﻔﺮﻧﻚ اﻟﺴﻮﯾﺴﺮي ﻋﻠﻰ اﻟﻤﺪى اﻟﻘﺼﯿﺮ ﻓﻲ أﺳﻮاق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﻌﺎﻟﻤﯿﺔ.
  : 9002ﻣﺎرس  50
ﻣﺠﻠѧѧѧﺲ إدارة اﻟﺒﻨѧѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧѧﺰي ﺧѧѧѧﻼل اﻻﺟﺘﻤѧѧѧﺎع اﻟѧѧѧﺬي ﻋﻘѧѧѧﺪه ﻓѧѧѧﻲ ھѧѧѧﺬا اﻟﯿѧѧѧﻮم ﻣﺠﻤﻮﻋѧѧѧﺔ ﻣѧѧѧﻦ  اﺗﺨѧѧѧﺬ
  اﻟﻘﺮارات ﺟﺎءت ﻛﺎﻵﺗﻲ:
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ﻧﻘﻄѧѧѧﺔ  05ﺧﻔѧѧѧﺾ اﻟﺤѧѧѧﺪ اﻷدﻧѧѧѧﻰ ﻟﻠﻤﻌѧѧѧﺪل اﻟﻤﻄﺒѧѧѧﻖ ﻋﻠѧѧѧﻰ ﻋﻤﻠﯿѧѧѧﺎت إﻋѧѧѧﺎدة اﻟﺘﻤﻮﯾѧѧѧﻞ اﻟﺮﺋﯿﺴѧѧѧﻲ ﺑﻤﻘѧѧѧﺪار  
ﻣѧѧѧѧﺎرس  11ﻣѧѧѧѧﻦ ﺗѧѧѧѧﺎرﯾﺦ  اﺑﺘѧѧѧѧﺪاء ًﮭﺎ % ﻋﻠѧѧѧѧﻰ ﻛѧѧѧѧﻞ اﻟﻌﻤﻠﯿѧѧѧѧﺎت اﻟﺘѧѧѧѧﻲ ﯾﺘﻌѧѧѧѧﯿﻦ ﺗﺴѧѧѧѧﻮﯾﺘ05,1أﺳѧѧѧѧﺎس إﻟѧѧѧѧﻰ 
 ؛9002
ﻧﻘﻄѧѧﺔ أﺳѧѧﺎس إﻟѧѧﻰ  05ﺧﻔѧѧﺾ ﻣﻌѧѧﺪل اﻟﻔﺎﺋѧѧﺪة اﻟﻤﻄﺒѧѧﻖ ﻋﻠѧѧﻰ ﺗﺴѧѧﮭﯿﻼت اﻹﻗѧѧﺮاض اﻟﮭﺎﻣﺸѧѧﻲ ﺑﻤﻘѧѧﺪار  
 ؛9002ﻣﺎرس  11ﻣﻦ  اﺑﺘﺪاء ًﻨﻔﯿﺬ % ﻣﻊ دﺧﻮل ﺣﯿﺰ اﻟﺘ05,2
% ﻣѧѧﻊ دﺧѧѧﻮل 05,0ﻧﻘﻄѧѧﺔ أﺳѧѧﺎس إﻟѧѧﻰ  05ﺧﻔѧѧﺾ ﻣﻌѧѧﺪل اﻟﻔﺎﺋѧѧﺪة ﻋﻠѧѧﻰ ﺗﺴѧѧﮭﯿﻼت اﻹﯾѧѧﺪاع ﺑﻤﻘѧѧﺪار  
 1.9002ﻣﺎرس  11ﻣﻦ  اﺑﺘﺪاء ًﺣﯿﺰ اﻟﺘﻨﻔﯿﺬ 
  :9002ﻣﺎرس  50
ر ﻣﺠﻠѧѧѧﺲ إدارة اﻟﺒﻨѧѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧѧﺰي ﻓѧѧѧﻲ ھѧѧѧﺬا اﻟﯿѧѧѧﻮم اﻟﺤﻔѧѧѧﺎظ ﻋﻠѧѧѧﻰ وﺗﯿѧѧѧﺮة ﻋﻤﻠﯿѧѧѧﺎت إﻋѧѧѧﺎدة اﻟﺘﻤﻮﯾѧѧѧﻞ ﻗѧѧѧﺮ
ﻧﻔѧѧﺲ اﻟﺸѧѧﻲء ﺑﺎﻟﻨﺴѧѧﺒﺔ ﻟﻌﻤﻠﯿѧѧﺎت إﻋѧѧﺎدة اﻟﺘﻤﻮﯾѧѧﻞ اﻟﺨﺎﺻѧѧﺔ و ھѧѧﺬا ﻋﻠѧѧﻰ و اﻟﻘﺎﺋﻤѧѧﺔ ﻋﻠѧѧﻰ اﻟﻤѧѧﺪى اﻟﻄﻮﯾѧѧﻞ، 
  2.9002اﻷﻗﻞ ﺣﺘﻰ ﻧﮭﺎﯾﺔ ﻋﺎم 
  :9002ﻣﺎرس  91
ﻗﺮر ﻓﻲ ھﺬا اﻟﯿﻮم ﻣﺠﻠﺲ إدارة اﻟﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮﻛﺰي ﻣﻊ ﻣﺠﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ اﻟﺒﻨﻮك اﻟﻤﺮﻛﺰﯾﺔ ﺑﻤﺎ ﻓﯿﮭﺎ اﻻﺣﺘﯿﺎطﻲ 
 48ﯾﻮم، و  82أﯾﺎم،  7اﻟﻔﺪراﻟﻲ اﻷﻣﺮﯾﻜﻲ اﻻﺳﺘﻤﺮار ﻓﻲ ﺗﻮﻓﯿﺮ ﺳﯿﻮﻻت ﺑﺎﻟﺪوﻻر اﻷﻣﺮﯾﻜﻲ )آﺟﺎل 
  3.ECBﺿﻤﺎﻧﺎت اﻟـ ﻣﻘﺎﺑﻞ اﻟﻌﻤﻠﯿﺎت اﻟﺴﺎﺑﻘﺔ ﺘﻢ ﺳﺘو ﯾﻮم(، 
  :9002أﻓﺮﯾﻞ  20
إدارة اﻟﺒﻨѧѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧѧﺰي ﺧѧѧѧﻼل اﻻﺟﺘﻤѧѧѧﺎع اﻟѧѧѧﺬي ﻋﻘѧѧѧﺪه ﻓѧѧѧﻲ ھѧѧѧﺬا اﻟﯿѧѧѧﻮم ﻣﺠﻤﻮﻋѧѧѧﺔ ﻣѧѧѧﻦ  اﺗﺨѧѧѧﺬ ﻣﺠﻠѧѧѧﺲ
  4اﻟﻘﺮارات ﺟﺎءت ﻛﺎﻵﺗﻲ:
ﻧﻘﻄѧѧѧﺔ  52ﺧﻔѧѧѧﺾ اﻟﺤѧѧѧﺪ اﻷدﻧѧѧѧﻰ ﻟﻠﻤﻌѧѧѧﺪل اﻟﻤﻄﺒѧѧѧﻖ ﻋﻠѧѧѧﻰ ﻋﻤﻠﯿѧѧѧﺎت إﻋѧѧѧﺎدة اﻟﺘﻤﻮﯾѧѧѧﻞ اﻟﺮﺋﯿﺴѧѧѧﻲ ﺑﻤﻘѧѧѧﺪار  
 ؛9002أﻓﺮﯾﻞ  8ﻣﻦ  اﺑﺘﺪاء ًﺗﺴﻮﯾﺘﮭﺎ % ﻋﻠﻰ ﻛﻞ اﻟﻌﻤﻠﯿﺎت اﻟﺘﻲ ﯾﺘﻌﯿﻦ 52,1أﺳﺎس إﻟﻰ 
ﻧﻘﻄѧѧﺔ أﺳѧѧﺎس إﻟѧѧﻰ  52ﺧﻔѧѧﺾ ﻣﻌѧѧﺪل اﻟﻔﺎﺋѧѧﺪة اﻟﻤﻄﺒѧѧﻖ ﻋﻠѧѧﻰ ﺗﺴѧѧﮭﯿﻼت اﻹﻗѧѧﺮاض اﻟﮭﺎﻣﺸѧѧﻲ ﺑﻤﻘѧѧﺪار  
 ؛9002أﻓﺮﯾﻞ  80ﻣﻦ ﺗﺎرﯾﺦ  اﺑﺘﺪاء ً% ﻣﻊ دﺧﻮل ﺣﯿﺰ اﻟﺘﻨﻔﯿﺬ 52,2
% ﻣѧѧﻊ دﺧѧѧﻮل 52,0ﻧﻘﻄѧѧﺔ أﺳѧѧﺎس إﻟѧѧﻰ  52ﺧﻔѧѧﺾ ﻣﻌѧѧﺪل اﻟﻔﺎﺋѧѧﺪة ﻋﻠѧѧﻰ ﺗﺴѧѧﮭﯿﻼت اﻹﯾѧѧﺪاع ﺑﻤﻘѧѧﺪار  
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  :9002ﻣﺎي  70
ﻗѧѧѧﺮر ﻣﺠﻠѧѧѧﺲ إدارة اﻟﺒﻨѧѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧѧﺰي اﻷورﺑѧѧѧﻲ اﻟﻘﯿѧѧѧﺎم ﺑﻌﻤﻠﯿѧѧѧﺎت إﻋѧѧѧﺎدة ﺗﻤﻮﯾѧѧѧﻞ ﻋﻠѧѧѧﻰ اﻟﻤѧѧѧﺪى اﻟﻄﻮﯾѧѧѧﻞ 
ﯾѧѧѧﺘﻢ ﺗﻨﻔﯿѧѧѧﺬ ھѧѧѧﺬه اﻟﻌﻤﻠﯿѧѧѧﺎت إﻟѧѧѧﻰ ﺟﺎﻧѧѧѧﺐ ﻋﻤﻠﯿѧѧѧﺎت و ﺷѧѧѧﮭﺮ،  21( ﺑﺄﺟѧѧѧﻞ ORTLﺑﻐﯿѧѧѧﺔ ﺗѧѧѧﻮﻓﯿﺮ ﺳѧѧѧﯿﻮﻻت )
  إﻋﺎدة اﻟﺘﻤﻮﯾﻞ ﻋﻠﻰ اﻟﻤﺪى اﻟﻄﻮﯾﻞ اﻟﻌﺎدﯾﺔ و اﻹﺿﺎﻓﯿﺔ.
أﯾﻀѧѧѧﺎ ﻣﺠﻠѧѧѧﺲ إدارة اﻟﺒﻨѧѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧѧﺰي اﻷورﺑѧѧѧﻲ ﻓѧѧѧﻲ ھѧѧѧﺬا اﻟﯿѧѧѧﻮم ﺗﻤﺪﯾѧѧѧﺪ أﺟѧѧѧﻞ اﺳѧѧѧﺘﻌﻤﺎل ﻗﺎﺋﻤѧѧѧﺔ  ﻗѧѧѧﺮر
إﻟѧѧѧﻰ ﻏﺎﯾѧѧѧﺔ ﻧﮭﺎﯾѧѧѧﺔ ﻋѧѧѧﺎم  8002أﻛﺘѧѧѧﻮﺑﺮ  51اﻟﻀѧѧѧﻤﺎﻧﺎت اﻟﻤﻮﺳѧѧѧﻌﺔ اﻟﺘѧѧѧﻲ ﺗѧѧѧﻢ اﻟﻤﻮاﻓﻘѧѧѧﺔ ﻋﻠﯿﮭѧѧѧﺎ ﻓѧѧѧﻲ ﺗѧѧѧﺎرﯾﺦ 
 ((60رﻗﻢ) ﻤﻠﺤﻖإﻟﻰ اﻟ ارﺟﻊﻟﻠﻤﺰﯾﺪ ﻣﻦ اﻟﺘﻮﺿﯿﺤﺎت ) 1.0102
  :9002ﺟﻮان  40
اﻷورﺑѧѧѧﻲ ﺧѧѧѧﻼل اﻻﺟﺘﻤѧѧѧѧﺎع اﻟѧѧѧﺬي ﻋﻘѧѧѧﺪه ﻓѧѧѧѧﻲ ھѧѧѧﺬا اﻟﯿѧѧѧﻮم ﺑѧѧѧѧﺄن ﻗѧѧѧﺮر ﻣﺠﻠѧѧѧﺲ إدارة اﻟﺒﻨѧѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧѧѧﺰي 
اﻟﻤﻌѧѧﺪﻻت اﻟﻤﻄﺒﻘѧѧѧﺔ ﻋﻠѧѧѧﻰ ﻛѧѧﻞ ﻣѧѧѧﻦ ﻋﻤﻠﯿѧѧѧﺎت إﻋѧѧﺎدة اﻟﺘﻤﻮﯾѧѧѧﻞ اﻟﺮﺋﯿﺴѧѧѧﯿﺔ و ﻋﻤﻠﯿѧѧﺎت اﻹﻗѧѧѧﺮاض اﻟﮭﺎﻣﺸѧѧѧﻲ 
  2% ﻋﻠﻰ اﻟﺘﻮاﻟﻲ.52,0%، 57,1%، 1و ﻛﺬﻟﻚ ﺗﺴﮭﯿﻼت اﻹﯾﺪاع ﺳﺘﻈﻞ ﺛﺎﺑﺘﺔ ﻋﻨﺪ 
  :9002ﺟﻮان  01
" ﺗﻔﻌﯿﻞ knabskiR segirevSﺑﻲ و ﺑﻨﻚ اﻟﺴﻮﯾﺪ "ﻗﺮر ﻓﻲ ھﺬا اﻟﯿﻮم ﻛﻞ ﻣﻦ اﻟﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮﻛﺰي اﻷور
( اﻟﺬي ﺑﻤﻘﺘﻀﺎه ﯾﻤﻜﻦ ﻟﺒﻨﻚ اﻟﺴﻮﯾﺪ اﻻﻗﺘﺮاض ﺑﺎﻟﯿﻮرو ﻣﻘﺎﺑﻞ "ﻛﺮوﻧﺎت PAWSاﺗﻔﺎق ﺗﺒﺎدل اﻟﻌﻤﻼت )
  ﺳﻮﯾﺪﯾﺔ".
اﺗﻔѧѧѧѧѧﺎق ﺗﺒѧѧѧѧѧﺎدل  7002دﯾﺴѧѧѧѧѧﻤﺒﺮ  02وﻗѧѧѧѧﻊ اﻟﺒﻨѧѧѧѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧѧѧѧﺰي اﻷورﺑѧѧѧѧѧﻲ و ﺑﻨѧѧѧѧѧﻚ اﻟﺴѧѧѧѧѧﻮﯾﺪ ﻓѧѧѧѧѧﻲ ﺗѧѧѧѧѧﺎرﯾﺦ 
ﻣﻠﯿѧѧѧﺎر ﯾѧѧѧﻮرو ﻛﺤѧѧѧﺪ أﻗﺼѧѧѧﻰ ﻣѧѧѧﻊ  01ﺑѧѧѧﺈﻗﺮاض  ﯾﺴѧѧѧﻤﺢ اﻻﺗﻔѧѧѧﺎق ﻟﺒﻨѧѧѧﻚ اﻟﺴѧѧѧﻮﯾﺪو (، PAWSاﻟﻌﻤѧѧѧﻼت )
  3ﻓﺘﺮة اﺳﺘﺤﻘﺎق ﺗﺼﻞ إﻟﻰ ﺛﻼﺛﺔ أﺷﮭﺮ.
  :9002ﺟﻮان  52
ﻗѧѧﺮر ﻓѧѧﻲ ھѧѧﺬا اﻟﯿѧѧﻮم اﻟﺒﻨѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧﺰي اﻷورﺑѧѧﻲ و اﻟﻌﺪﯾѧѧﺪ ﻣѧѧﻦ اﻟﺒﻨѧѧﻮك اﻟﻤﺮﻛﺰﯾѧѧﺔ اﻷﺧѧѧﺮى ﺗﻤﺪﯾѧѧﺪ ﻣѧѧﺪة 
  .0102ﻓﯿﻔﺮي  1اﺗﻔﺎﻗﯿﺎت ﺗﺒﺎدل اﻟﻌﻤﻼت ﺑﯿﻨﮭﺎ و ﺑﯿﻦ اﻻﺣﺘﯿﺎطﻲ اﻟﻔﺪراﻟﻲ اﻷﻣﺮﯾﻜﻲ إﻟﻰ ﻏﺎﯾﺔ 
أﯾﻀﺎ ﻓﻲ ھﺬا اﻟﯿﻮم ﻣﺠﻠﺲ إدارة اﻟﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮﻛﺰي ﻣﻮاﺻﻠﺔ ﻋﻤﻠﯿﺎﺗﮫ اﻟﺮاﻣﯿﺔ إﻟﻰ ﺗﻮﻓﯿﺮ اﻟﺘﻤﻮﯾﻞ اﻟﻼزم ﻗﺮر 
)ﺗﺨﺘﻠﻒ آﺟﺎل ﻗﺮار ﻣﺸﺎﺑﮫ ﻣﻦ طﺮف ﺑﻨﻚ  9002ﺳﺒﺘﻤﺒﺮ  03ﺑﺎﻟﺪوﻻر اﻷﻣﺮﯾﻜﻲ إﻟﻰ ﻏﺎﯾﺔ ﺗﺎرﯾﺦ 
  .ECBاﻟﻌﻤﻠﯿﺎت اﻟﺴﺎﺑﻘﺔ ﻣﻘﺎﺑﻞ ﺿﻤﺎﻧﺎت اﻟـ  ﻢﺘﺘﺳ ، و(اﻧﺠﻠﺘﺮا و اﻟﺒﻨﻚ اﻟﻮطﻨﻲ اﻟﺴﻮﯾﺴﺮي
ﯾѧѧﻮم ﺑﻌѧѧѧﺪ  82ﻗѧѧﺮر أﯾﻀѧѧﺎ اﻟﺒﻨѧѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧﺰي اﻷورﺑѧѧѧﻲ ﻓѧѧﻲ ھѧѧѧﺬا اﻟﯿѧѧﻮم اﻟﺘﺨﻠѧѧﻲ ﻋѧѧѧﻦ ﻋﻤﻠﯿѧѧﺎت ذات أﺟѧѧѧﻞ 
  4ﺟﻮﯾﻠﯿﺔ و ھﺬا ﻧﻈﺮا ﻟﻀﻌﻒ اﻟﻄﻠﺐ ﻋﻠﻰ ھﺬه اﻷﺧﯿﺮة. 82ﺗﻨﻔﯿﺬ اﻟﻌﻤﻠﯿﺎت اﻟﻤﺒﺮﻣﺠﺔ ﻓﻲ 
                                                             
   )5102/20/42 étlusnoC( lmth.ne.705090rp/lmth/9002/etad/rp/sserp/ue.aporue.bce.www//:sptth 1
   )5102/20/42 étlusnoC( lmth.ne.406090rp/lmth/9002/etad/rp/sserp/ue.aporue.bce.www//:sptth 2
   )5102/20/42 étlusnoC( lmth.ne.016090rp/lmth/9002/etad/rp/sserp/ue.aporue.bce.www//:sptth 3
   )5102/20/42 étlusnoC( lmth.ne.526090rp/lmth/9002/etad/rp/sserp/ue.aporue.bce.www//:sptth 4




  :9002ﺟﻮﯾﻠﯿﺔ  20
ﻗѧѧѧﺮر ﻣﺠﻠѧѧѧﺲ إدارة اﻟﺒﻨѧѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧѧﺰي اﻷورﺑѧѧѧﻲ ﺧѧѧѧﻼل اﻻﺟﺘﻤѧѧѧﺎع اﻟѧѧѧﺬي ﻋﻘѧѧѧﺪه ﻓѧѧѧﻲ "ﻟﻮﻛﺴѧѧѧﺒﻮرغ" ﺑѧѧѧﺄن 
ﺪﻻت اﻟﻤﻄﺒﻘѧѧѧﺔ ﻋﻠѧѧѧﻰ ﻛѧѧﻞ ﻣѧѧѧﻦ ﻋﻤﻠﯿѧѧѧﺎت إﻋѧѧﺎدة اﻟﺘﻤﻮﯾѧѧѧﻞ اﻟﺮﺋﯿﺴѧѧѧﯿﺔ و ﻋﻤﻠﯿѧѧﺎت اﻹﻗѧѧѧﺮاض اﻟﮭﺎﻣﺸѧѧѧﻲ اﻟﻤﻌѧѧ
  1% ﻋﻠﻰ اﻟﺘﻮاﻟﻲ.52,0، 57,1%، 1و ﻛﺬﻟﻚ ﺗﺴﮭﯿﻼت اﻹﯾﺪاع ﺳﺘﻈﻞ ﺛﺎﺑﺘﺔ ﻋﻨﺪ 
  :9002أوت   60
ﻗѧѧѧﺮر ﻣﺠﻠѧѧѧﺲ إدارة اﻟﺒﻨѧѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧѧﺰي اﻷورﺑѧѧѧﻲ ﺧѧѧѧﻼل اﻻﺟﺘﻤѧѧѧﺎع اﻟѧѧѧﺬي ﻋﻘѧѧѧﺪه ﻓѧѧѧﻲ "ﻟﻮﻛﺴѧѧѧﺒﻮرغ" ﺑѧѧѧﺄن 
ﻋﻠѧѧѧﻰ ﻛѧѧﻞ ﻣѧѧѧﻦ ﻋﻤﻠﯿѧѧѧﺎت إﻋѧѧﺎدة اﻟﺘﻤﻮﯾѧѧѧﻞ اﻟﺮﺋﯿﺴѧѧѧﯿﺔ و ﻋﻤﻠﯿѧѧﺎت اﻹﻗѧѧѧﺮاض اﻟﮭﺎﻣﺸѧѧѧﻲ اﻟﻤﻌѧѧﺪﻻت اﻟﻤﻄﺒﻘѧѧѧﺔ 
  2% ﻋﻠﻰ اﻟﺘﻮاﻟﻲ. 52,0، 57,1%، 1و ﻛﺬﻟﻚ ﺗﺴﮭﯿﻼت اﻹﯾﺪاع ﺳﺘﻈﻞ ﺛﺎﺑﺘﺔ ﻋﻨﺪ 
  :9002ﺳﺒﺘﻤﺒﺮ  30
ﺒﻮرغ" ﺑѧѧѧﺄن ﻤﻗѧѧﺮر ﻣﺠﻠѧѧѧﺲ إدارة اﻟﺒﻨѧѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧﺰي اﻷورﺑѧѧѧﻲ ﺧѧѧѧﻼل اﻻﺟﺘﻤѧѧﺎع اﻟѧѧѧﺬي ﻋﻘѧѧѧﺪه ﻓѧѧﻲ "ﻟﻮﻛﺴѧѧѧ
ﻋﻤﻠﯿѧѧѧﺎت إﻋѧѧﺎدة اﻟﺘﻤﻮﯾѧѧѧﻞ اﻟﺮﺋﯿﺴѧѧѧﯿﺔ و ﻋﻤﻠﯿѧѧﺎت اﻹﻗѧѧѧﺮاض اﻟﮭﺎﻣﺸѧѧѧﻲ  اﻟﻤﻌѧѧﺪﻻت اﻟﻤﻄﺒﻘѧѧѧﺔ ﻋﻠѧѧѧﻰ ﻛѧѧﻞ ﻣѧѧѧﻦ
  3ﻋﻠﻰ اﻟﺘﻮاﻟﻲ. 52,0، 57,1%، 1و ﻛﺬﻟﻚ ﺗﺴﮭﯿﻼت اﻹﯾﺪاع ﺳﺘﻈﻞ ﺛﺎﺑﺘﺔ ﻋﻨﺪ 
  :9002ﺳﺒﺘﻤﺒﺮ  42
ﻗѧѧѧѧﺮر ﻓѧѧѧѧﻲ ھѧѧѧѧﺬا اﻟﯿѧѧѧѧﻮم ﻣﺠﻠѧѧѧѧﺲ إدارة اﻟﺒﻨѧѧѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧѧѧﺰي ﺑﺎﻻﺗﻔѧѧѧѧﺎق ﻣѧѧѧѧﻊ اﻟﺒﻨѧѧѧѧﻚ اﻟѧѧѧѧﻮطﻨﻲ اﻟﺴﻮﯾﺴѧѧѧѧﺮي 
ﺑﻐﯿѧѧѧﺔ دﻋѧѧѧﻢ  0102ﺟѧѧѧﺎﻧﻔﻲ  13ﻰ ﻏﺎﯾѧѧѧﺔ ﺗѧѧѧﺎرﯾﺦ ﻣﻮاﺻѧѧѧﻠﺔ ﻋﻤﻠﯿѧѧѧﺎت اﻟﺘﻤﻮﯾѧѧѧﻞ ﺑﺄﺟѧѧѧﻞ أﺳѧѧѧﺒﻮع و ھѧѧѧﺬا إﻟѧѧѧ
اﻟﺘѧѧѧѧﻲ ﺳѧѧѧﺠﻠﮭﺎ اﻟﻔﺮﻧѧѧѧѧﻚ اﻟﺴﻮﯾﺴѧѧѧѧﺮي ﻋﻠѧѧѧﻰ اﻟﻤѧѧѧѧﺪى اﻟﻘﺼѧѧѧѧﯿﺮ ﻓѧѧѧﻲ أﺳѧѧѧѧﻮاق اﻟﻤѧѧѧѧﺎل ﻄѧѧѧﻮرات اﻻﯾﺠﺎﺑﯿѧѧѧѧﺔ اﻟﺘ
  4اﻟﺪوﻟﯿﺔ.
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ﻗѧѧѧﺮر ﻣﺠﻠѧѧѧﺲ إدارة اﻟﺒﻨѧѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧѧﺰي اﻷورﺑѧѧѧﻲ ﻓѧѧѧﻲ ھѧѧѧﺬا اﻟﯿѧѧѧﻮم ﺑﺎﻻﺗﻔѧѧѧﺎق ﻣѧѧѧﻊ ﻋѧѧѧﺪة ﺑﻨѧѧѧﻮك ﻣﺮﻛﺰﯾѧѧѧﺔ 
أﺧѧѧѧѧѧﺮى ﺑﻤѧѧѧѧѧﺎ ﻓﯿﮭѧѧѧѧѧﺎ اﻻﺣﺘﯿѧѧѧѧѧﺎطﻲ اﻟﻔѧѧѧѧѧﺪراﻟﻲ اﻷﻣﺮﯾﻜѧѧѧѧѧﻲ ﻣﻮاﺻѧѧѧѧѧﻠﺔ ﻋﻤﻠﯿѧѧѧѧѧﺎت ﻣѧѧѧѧѧﻨﺢ اﻟﺴѧѧѧѧѧﯿﻮﻟﺔ ﺑﺎﻟѧѧѧѧѧﺪوﻻر 
ﺘﻢ ﺳѧѧѧѧﺘو ، 0102إﻟѧѧѧѧﻰ ﻏﺎﯾѧѧѧѧﺔ ﺟѧѧѧѧﺎﻧﻔﻲ  9002اﻷﻣﺮﯾﻜѧѧѧѧﻲ ﺧѧѧѧѧﻼل طѧѧѧѧﻮل اﻟﻔﺘѧѧѧѧﺮة اﻟﻤﻤﺘѧѧѧѧﺪة ﻣѧѧѧѧﻦ أﻛﺘѧѧѧѧﻮﺑﺮ 
  .ECBﺎﺑﻞ ﺿﻤﺎﻧﺎت اﻟـ ﻣﻘﻣﻘﺎﺑﻞ اﻟﻌﻤﻠﯿﺎت اﻟﺴﺎﺑﻘﺔ 
 48ﻗѧѧѧﺮر أﯾﻀѧѧѧﺎ اﻟﺒﻨѧѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧѧﺰي اﻷورﺑѧѧѧﻲ ﻓѧѧѧﻲ ھѧѧѧﺬا اﻟﯿѧѧѧﻮم اﻟﺘﺨﻠѧѧѧﻲ ﻋѧѧѧﻦ ﻋﻤﻠﯿѧѧѧﺎت اﻟﺘﻤﻮﯾѧѧѧﻞ ذات أﺟѧѧѧﻞ 
ﯾѧѧѧﻮم، و ھѧѧѧﺬا ﻧﻈѧѧѧﺮا ﻟﻀѧѧѧﻌﻒ اﻟﻄﻠѧѧѧﺐ ﻋﻠѧѧѧﻰ ھѧѧѧﺬه اﻷﺧﯿѧѧѧﺮة و ﺗﺤﺴѧѧѧﻦ اﻷوﺿѧѧѧﺎع ﻋﻠѧѧѧﻰ ﻣﺴѧѧѧﺘﻮى أﺳѧѧѧﻮاق 
  5اﻟﻤﺎل اﻟﻌﺎﻟﻤﯿﺔ.
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  :9002أﻛﺘﻮﺑﺮ  80
اﻻﺟﺘﻤѧѧѧѧﺎع اﻟѧѧѧﺬي ﻋﻘѧѧѧﺪه ﻓѧѧѧѧﻲ ھѧѧѧﺬا اﻟﯿѧѧѧﻮم ﺑѧѧѧѧﺄن ﻗѧѧѧﺮر ﻣﺠﻠѧѧѧﺲ إدارة اﻟﺒﻨѧѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧѧѧﺰي اﻷورﺑѧѧѧﻲ ﺧѧѧѧﻼل 
ﻋﻤﻠﯿѧѧﺎت اﻹﻗѧѧѧﺮاض اﻟﮭﺎﻣﺸѧѧѧﻲ  اﻟﻤﻌѧѧﺪﻻت اﻟﻤﻄﺒﻘѧѧѧﺔ ﻋﻠѧѧѧﻰ ﻛѧѧﻞ ﻣѧѧѧﻦ ﻋﻤﻠﯿѧѧѧﺎت إﻋѧѧﺎدة اﻟﺘﻤﻮﯾѧѧѧﻞ اﻟﺮﺋﯿﺴѧѧѧﯿﺔ و
  1%ﻋﻠﻰ اﻟﺘﻮاﻟﻲ. 52,0، 57,1%، 1ﻛﺬﻟﻚ ﺗﺴﮭﯿﻼت اﻹﯾﺪاع ﺳﺘﻈﻞ ﺛﺎﺑﺘﺔ ﻋﻨﺪ  و
  :9002ﻧﻮﻓﻤﺒﺮ  02
ﻞ ﻣﺘﻄﻠﺒѧѧѧѧﺎت ﺗﺼѧѧѧѧﻨﯿﻒ اﻷوراق ﻗѧѧѧﺮر ﻣﺠﻠѧѧѧѧﺲ إدارة اﻟﺒﻨѧѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧѧѧﺰي اﻷورﺑѧѧѧѧﻲ ﻓѧѧѧﻲ ھѧѧѧѧﺬا اﻟﯿѧѧѧѧﻮم ﺗﻌѧѧѧﺪﯾ
( ﺣﺘѧѧѧﻰ ﺗﻜѧѧѧﻮن ﻣﺆھﻠѧѧѧﺔ ﻟﻼﺳѧѧѧﺘﺨﺪام ﻓѧѧѧﻲ ﻋﻤﻠﯿѧѧѧﺎت اﻻﺋﺘﻤѧѧѧﺎن داﺧѧѧѧﻞ SBAاﻟﻤﺎﻟﯿѧѧѧﺔ اﻟﻤﺪﻋﻮﻣѧѧѧﺔ ﺑﺎﻷﺻѧѧѧﻮل )
  ﻣﻨﻄﻘﺔ اﻟﯿﻮرو.
ﻓѧѧѧﻲ ظѧѧѧﻞ ھѧѧѧﺬا اﻟﻘѧѧѧﺮار إﻟѧѧѧﻰ  0102ﻣѧѧѧﺎرس  1اﻟﺼѧѧѧﺎدرة اﻋﺘﺒѧѧѧﺎرا ﻣѧѧѧﻦ ﺗѧѧѧﺎرﯾﺦ  SBAﺗﺨﻀѧѧѧﻊ ﺟﻤﯿѧѧѧﻊ اﻟѧѧѧـ 
  .SBAه اﻟـ ﯿﻦ ﺧﺎرﺟﯿﺘﯿﻦ ﻟﻠﺘﺼﻨﯿﻒ اﻻﺋﺘﻤﺎﻧﻲ ﻣﻦ أﺟﻞ ﺗﺤﺪﯾﺪ أھﻠﯿﺔ ھﺬﺘﺗﻨﻘﯿﻂ ﻣﺆﺳﺴ
اﻋﺘﺒѧѧѧѧﺮ ﻣﺠﻠѧѧѧѧﺲ إدارة اﻟﺒﻨѧѧѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧѧѧﺰي اﻷورﺑѧѧѧѧﻲ ﺑﺄﻧѧѧѧѧﮫ ﻣѧѧѧѧﻦ اﻟﻀѧѧѧѧﺮوري إدﺧѧѧѧѧﺎل اﻟﺘﻌѧѧѧѧﺪﯾﻼت اﻟﺴѧѧѧѧﺎﺑﻘﺔ 
ﻟﻀѧѧѧѧﻤﺎن اﻟﻮﻓѧѧѧѧﺎء ﺑﻤﺘﻄﻠﺒѧѧѧѧﺎت ﻧﻈѧѧѧѧﺎم اﻟﯿѧѧѧѧﻮرو ﻣѧѧѧѧﻦ ﺣﯿѧѧѧѧﺚ اﺳѧѧѧѧﺘﻌﻤﺎل ﻣﻌѧѧѧѧﺎﯾﯿﺮ اﺋﺘﻤﺎﻧﯿѧѧѧѧﺔ ﻋﺎﻟﯿѧѧѧѧﺔ ﻟﺠﻤﯿѧѧѧѧﻊ 
إﺿѧѧѧﺎﻓﺔ إﻟѧѧѧﻰ ذﻟѧѧѧﻚ ﻓѧѧѧﺈن ھѧѧѧﺬه اﻟﺘﻌѧѧѧﺪﯾﻼت ﺗﻌﻜѧѧѧﺲ اﻟﺘﻄѧѧѧﻮرات اﻷﺧﯿѧѧѧﺮة اﻟﺘѧѧѧѧﻲ و اﻟﻀѧѧѧﻤﺎﻧﺎت اﻟﻤﺆھﻠѧѧѧﺔ، 
          ﺣѧѧѧѧѧﺪﺛﺖ ﻓѧѧѧѧѧﻲ اﻷﺳѧѧѧѧѧﻮاق و ﺗﮭѧѧѧѧѧﺪف إﻟѧѧѧѧѧﻰ ﻣﺴѧѧѧѧѧﺎھﻤﺔ إﺿѧѧѧѧѧﺎﻓﯿﺔ ﻻﺳѧѧѧѧѧﺘﻌﺎدة اﻟﺴѧѧѧѧѧﯿﺮ اﻟﺤﺴѧѧѧѧѧﻦ ﻓѧѧѧѧѧﻲ اﻟﺴѧѧѧѧѧﻮق 
 2.SBAاﻟـ 
  :9002دﯾﺴﻤﺒﺮ  30
ﻗѧѧѧﺮر ﻣﺠﻠѧѧѧﺲ إدارة اﻟﺒﻨѧѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧѧﺰي ﻓѧѧѧﻲ ھѧѧѧﺬا اﻟﯿѧѧѧﻮم ﻣﻮاﺻѧѧѧﻠﺔ اﻟﻌﻤﻠﯿѧѧѧﺎت اﻟﺮﺋﯿﺴѧѧѧﯿﺔ ﻹﻋѧѧѧﺎدة اﻟﺘﻤﻮﯾѧѧѧﻞ 
    ﻤѧѧѧﺎ أﻗѧѧѧﺮ أﯾﻀѧѧѧﺎ ﺑѧѧѧﺄن اﻟﻤﻌѧѧѧﺪل اﻟѧѧѧﺬي ﺳѧѧѧﯿﻌﺘﻤﺪ ﻓѧѧѧﻲ ﻋﻤﻠﯿѧѧѧﺔ إﻋѧѧѧﺎدة اﻟﺘﻤﻮﯾѧѧѧﻞ ذات أﺟѧѧѧﻞ ﺳѧѧѧﻨﺔ (، ﻛORM)
ﻋﻠѧѧѧѧﻰ اﻟﺤѧѧѧѧﺪ اﻷدﻧѧѧѧѧﻰ اﻟﻤﺘﻮﺳѧѧѧѧﻂ  ﺑﻨѧѧѧѧﺎء ًﺳѧѧѧѧﯿﺤﺪد  9002دﯾﺴѧѧѧѧﻤﺒﺮ  21و اﻟﻤﻘѧѧѧѧﺮر ﺗﻨﻔﯿѧѧѧѧﺬھﺎ ﻓѧѧѧѧﻲ ﺗѧѧѧѧﺎرﯾﺦ 
  3ﻟﻤﺨﺘﻠﻒ ﻋﻤﻠﯿﺎت إﻋﺎدة اﻟﺘﻤﻮﯾﻞ اﻟﺘﻲ ﺳﺘﺠﺮى ﺧﻼل ﻋﻤﺮ ھﺬه اﻟﻌﻤﻠﯿﺔ.
  :9002دﯾﺴﻤﺒﺮ  30
اﻟﻤﺮﻛѧѧѧѧﺰي اﻷورﺑѧѧѧﻲ ﺧѧѧѧﻼل اﻻﺟﺘﻤѧѧѧѧﺎع اﻟѧѧѧﺬي ﻋﻘѧѧѧﺪه ﻓѧѧѧѧﻲ ھѧѧѧﺬا اﻟﯿѧѧѧﻮم ﺑѧѧѧѧﺄن ﻗѧѧѧﺮر ﻣﺠﻠѧѧѧﺲ إدارة اﻟﺒﻨѧѧѧﻚ 
اﻟﻤﻌѧѧﺪﻻت اﻟﻤﻄﺒﻘѧѧѧﺔ ﻋﻠѧѧѧﻰ ﻛѧѧﻞ ﻣѧѧѧﻦ ﻋﻤﻠﯿѧѧѧﺎت إﻋѧѧﺎدة اﻟﺘﻤﻮﯾѧѧѧﻞ اﻟﺮﺋﯿﺴѧѧѧﯿﺔ و ﻋﻤﻠﯿѧѧﺎت اﻹﻗѧѧѧﺮاض اﻟﮭﺎﻣﺸѧѧѧﻲ 
  4%ﻋﻠﻰ اﻟﺘﻮاﻟﻲ. 52,0، 57,1%، 1و ﻛﺬﻟﻚ ﺗﺴﮭﯿﻼت اﻹﯾﺪاع ﺳﺘﻈﻞ ﺛﺎﺑﺘﺔ ﻋﻨﺪ 
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  اﻷزﻣﺔ اﻟﻤﺎﻟﯿﺔأدوات اﻟﺴﯿﺎﺳﺔ اﻟﻨﻘﺪﯾﺔ اﻟﻤﺴﺘﻌﻤﻠﺔ ﻓﻲ ﻣﻮاﺟﮭﺔ  -4-4
ﻓѧѧﻲ ﺑﯿﺌѧѧﺔ ﺻѧѧﻌﺒﺔ ﻟﻠﻐﺎﯾѧѧﺔ ﺧﻠﻔﮭѧѧﺎ اﻧѧѧﺪﻻع أزﻣѧѧﺔ ﻣﺎﻟﯿѧѧﺔ  7002ﻧﺸѧѧﻂ اﻟﺒﻨѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧﺰي اﻷورﺑѧѧﻲ ﻣﻨѧѧﺬ ﻋѧѧﺎم 
ﺳѧѧﻌﻰ اﻟﺒﻨѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧﺰي ﺧѧѧﻼل ﻣﺨﺘﻠѧѧﻒ أطѧѧﻮار ھѧѧﺬه اﻷزﻣѧѧﺔ إﻟѧѧﻰ اﻟﺤﻔѧѧﺎظ ﻋﻠѧѧﻰ  ، و ﻗѧѧﺪﻧﻈﺎﻣﯿѧѧﺔ ﻛﺒѧѧﺮى
ﺑﻮاﺳѧѧѧѧﻄﺔ اﻟﻠﺠѧѧѧѧﻮء إﻟѧѧѧѧﻰ ﺣﺰﻣѧѧѧѧﺔ ﻣѧѧѧѧﻦ اﻟﺘѧѧѧѧﺪاﺑﯿﺮ ﻏﯿѧѧѧѧﺮ و ﺗѧѧѧѧﻮﻓﯿﺮ اﻟﺴѧѧѧѧﯿﻮﻟﺔ اﻟﻼزﻣѧѧѧѧﺔ اﺳѧѧѧѧﺘﻘﺮار اﻷﺳѧѧѧѧﻌﺎر 
 أداة"و  "أداة اﻟﺴѧѧѧﻮق اﻟﻤﻔﺘﻮﺣѧѧѧﺔ"ﻻ ﺳѧѧѧﯿﻤﺎ اﻟﺘﻘﻠﯿﺪﯾѧѧѧﺔ ﻟﻠﺴﯿﺎﺳѧѧѧﺔ اﻟﻨﻘﺪﯾѧѧѧﺔ اﻟﺘѧѧѧﻲ دﻋѧѧѧﻢ ﺑﮭѧѧѧﺎ ﺗѧѧѧﺪاﺑﯿﺮه اﻟﺘﻘﻠﯿﺪﯾѧѧѧﺔ 
   .و "أداة اﻻﺣﺘﯿﺎطﻲ اﻻﻟﺰاﻣﻲ" ﻣﻌﺪل اﻟﻔﺎﺋﺪة"
  اﻟﻤﻨﻄﻖ اﻟﻌﺎم ﻟﻘﺮارات اﻟﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮﻛﺰي اﻷورﺑﻲ -1-4-4
ﺿﻤﺎن اﺳﺘﻘﺮار  اﻟﺘﺎﻟﻲ:ﯾﺨﻀﻊ ﻧﺸﺎط اﻟﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮﻛﺰي ﻻﻗﺘﺼﺎد ﻣﺎ ﻓﻲ ظﻞ ظﺮوف ﻋﺎدﯾﺔ إﻟﻰ اﻟﻤﻨﻄﻖ 
%( ﻣﻊ 2اﻷﺳﻌﺎر ﻋﻠﻰ اﻟﻤﺪى اﻟﻤﺘﻮﺳﻂ و اﻟﻄﻮﯾﻞ )و ھﻮ ﻣﺎ ﯾﺘﻨﺎﺳﺐ ﻣﻊ ﻧﺴﺒﺔ ﺗﻀﺨﻢ ﺳﻨﻮﯾﺔ ﻻ ﺗﺘﻌﺪى 
ﯾﺘﻢ ﺗﺤﻘﯿﻖ ھﺬا اﻟﮭﺪف ﻣﻦ ﺧﻼل اﻟﺘﺤﻜﻢ ﻓﻲ أﺛﺎر ﻣﺨﺘﻠﻒ  ، واﻟﺤﻔﺎظ ﻋﻠﻰ اﺳﺘﻘﺮار اﻟﻨﺸﺎط اﻻﻗﺘﺼﺎدي
 اﻟﺼﺪﻣﺎت )اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ و اﻟﺤﻘﯿﻘﯿﺔ( اﻟﺘﻲ ﯾﺘﻌﺮض ﻟﮭﺎ اﻻﻗﺘﺼﺎد.
ﺗﮭﺪف ﺗﻐﯿﺮات  ، ﺣﯿﺚاﻟﮭﺪف اﻟﺴﺎﺑﻖ ﻋﻠﻰ ﺗﻐﯿﯿﺮ ﻣﻌﺪل اﻟﻔﺎﺋﺪة اﻟﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮﻛﺰي ﻓﻲ ﺳﻌﯿﮫ ﻟﺘﺤﻘﯿﻖﻤﺪ ﯾﻌﺘ
ﻣﻌﺪل اﻟﻔﺎﺋﺪة اﻟﻔﻌﻠﯿﺔ و/أو اﻟﻤﺘﻮﻗﻌﺔ إﻟﻰ اﻟﺘﺄﺛﯿﺮ ﻋﻠﻰ اﻻﻗﺘﺼﺎد وﻓﻖ ﻣﯿﻜﺎﻧﯿﺰﻣﺎت اﻻﻧﺘﻘﺎل اﻟﺘﺎﻟﯿﺔ: ﯾﺘﻢ ﻓﻲ 
ﺿﺒﻂ اﻟﻤﺴﺘﻮى اﻟﻌﺎم  ﺑﺪاﯾﺔ اﻷﻣﺮ ﺗﻐﯿﯿﺮ ظﺮوف اﻟﺘﻤﻮﯾﻞ، ﺛﻢ ﯾﺘﺄﺛﺮ اﻟﻨﺸﺎط اﻻﻗﺘﺼﺎدي، و ﻓﻲ اﻷﺧﯿﺮ ﯾﺘﻢ
 ﻟﻸﺳﻌﺎر.
ﺗﺘﻤﯿﺰ ﺗﺪﺧﻼت اﻟﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮﻛﺰي ﺑﻄﺎﺑﻌﮭﺎ اﻟﻤﻨﮭﺠﻲ ﻣﺎ ﯾﺴﮭﻞ ﺗﻜﻮن اﺳﺘﺒﺎﻗﺎت ﻟﺪى ﻣﺨﺘﻠﻒ اﻟﻤﺘﻌﺎﻣﻠﯿﻦ 
ﯾﺘﻢ ﺗﻐﯿﯿﺮ ﻣﻌﺪﻻت اﻟﻔﺎﺋﺪة ﻛﺈﺟﺎﺑﺔ ﻋﻠﻰ  ، واﻟﺬي ﯾﺰﯾﺪ ﻣﻦ ﻓﻌﺎﻟﯿﺔ إﺟﺮاءات اﻟﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮﻛﺰي ﻣﺎ اﻻﻗﺘﺼﺎدﯾﯿﻦ
ﺮات ﻣﻌﺪل اﻟﻔﺎﺋﺪة إﻟﻰ ﻣﺒﺪأ "ﺗﺎﯾﻠﻮر" اﻟﺬي ﺗﺨﻀﻊ ﺗﻐﯿﺣﯿﺚ ﺗﻄﻮرات اﻟﻨﺸﺎط اﻻﻗﺘﺼﺎدي و اﻟﺘﻀﺨﻢ، 
 ﺘﺮﺟﻢ ﻋﻠﻰ أرض اﻟﻮاﻗﻊ ﺑﺮﻓﻊ ﻣﻌﺪﻻت اﻟﻔﺎﺋﺪة اﻟﺤﻘﯿﻘﯿﺔ.ﯾﯾﻨﺺ ﺑﺄن اﻟﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮﻛﺰي ﯾﺘﺒﻊ رد ﻓﻌﻞ ھﺠﻮﻣﻲ 
ﻧﻼﺣﻆ ﺑﺄﻧﮫ ﻓﻲ ظﻞ وﻗﻮع أزﻣﺔ ﻣﺎﻟﯿﺔ ﻧﻈﺎﻣﯿﺔ ﻋﺎدة ﻣﺎ ﯾﻜﻤﻞ اﻟﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮﻛﺰي إﺟﺮاءاﺗﮫ اﻟﺘﻘﻠﯿﺪﯾﺔ ﺑﺈﺟﺮاءات 
  أن ﯾﺆﺛﺮ ذﻟﻚ ﻋﻠﻰ اﻟﻤﻨﻄﻖ اﻟﻌﺎم ﻟﻠﺒﻨﻚ.أﺧﺮى ﻏﯿﺮ ﺗﻘﻠﯿﺪﯾﺔ و ھﺬا ﻣﻦ دون 
ﻋﺎدة ﻣﺎ ﺗﺘﺄﺛﺮ اﻟﻘﻨﻮات اﻟﻌﺎدﯾﺔ ﻟﺴﯿﺎﺳﺎت اﻟﺒﻨﻮك اﻟﻤﺮﻛﺰﯾﺔ ﺑﺸﻜﻞ ﻛﺒﯿﺮ ﻓﻲ ﻓﺘﺮات اﻷزﻣﺎت، ﻓﻌﻠﻰ ﺳﺒﯿﻞ 
اﻟﻤﺜﺎل ﻗﺪ ﺗﻔﻘﺪ اﻟﺒﻨﻮك اﻟﻤﺮﻛﺰﯾﺔ ﺳﯿﻄﺮﺗﮭﺎ ﻋﻠﻰ ﻣﻌﺪﻻت اﻟﻔﺎﺋﺪة اﻟﺴﺎﺋﺪة ﻓﻲ أﺳﻮاق اﻟﻨﻘﺪ ﻋﻠﻰ اﻟﻤﺪى 
اﻟﺨﻮف اﻟﺘﻲ ﺗﻨﺘﺎب اﻟﺒﻨﻮك اﻟﺘﺠﺎرﯾﺔ و اﻟﺘﻲ ﺗﺪﻓﻌﮭﻢ إﻟﻰ وﻗﻒ ﺗﻘﻊ ھﺬه اﻟﺤﺎﻟﺔ ﻧﺘﯿﺠﺔ ﻟﺤﺎﻟﺔ و  اﻟﻘﺼﯿﺮ،
ﻧﻼﺣﻆ ﻋﻤﻮﻣﺎ ﺑﺄﻧﮫ ﺣﺘﻰ و ﻟﻮ ﺗﻢ ﺗﺴﺠﯿﻞ اﻧﺨﻔﺎض ﻛﺒﯿﺮ ﻓﻲ ﻣﻌﺪﻻت اﻟﻔﺎﺋﺪة ﻓﺈن ھﺬا  ، وﺗﺒﺎدل اﻟﺴﯿﻮﻟﺔ
 1اﻹﺟﺮاء ﻗﺪ ﻻ ﯾﻜﻮن ﻛﺎﻓﯿﺎ ﻟﻤﻨﻊ ﺗﻌﺴﺮ ﺷﺮوط اﻟﺘﻤﻮﯾﻞ ﺑﺴﺒﺐ اﻷزﻣﺔ.
ﺮة ﻋﻠﻰ اﺗﺨﺎذ إﺟﺮاءات ﻣﻌﯿﻨﺔ ﺑﻐﯿﺔ ﻣﺤﺎوﻟﺔ ﺳﺘﻜﻮن اﻟﺒﻨﻮك اﻟﻤﺮﻛﺰﯾﺔ اﻟﻤﻮاﺟﮭﺔ ﻟﻠﺤﺎﻟﺔ اﻟﺴﺎﺑﻘﺔ ﻣﺠﺒ
ﯾﻜﻤﻦ ھﺪف  ، وnoissimsnart ed emsinacémأﺛﺮ اﻟﺴﯿﺎﺳﺔ اﻟﻨﻘﺪﯾﺔ اﺳﺘﺮﺟﺎع ﻣﯿﻜﺎﻧﯿﺰم اﻧﺘﻘﺎل 
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اﻟﺒﻨﻮك اﻟﻤﺮﻛﺰﯾﺔ ﻓﻲ ھﺬه اﻟﺤﺎﻟﺔ ﻓﻲ اﺳﺘﺮﺟﺎع ظﺮوف اﻟﺘﻤﻮﯾﻞ اﻟﻄﺒﯿﻌﯿﺔ ﺣﺘﻰ ﻟﻮ اﻗﺘﻀﻰ اﻷﻣﺮ اﺳﺘﻌﻤﺎل 
ﺮوط ﺗﺤﻔﯿﺰﯾﺔ أو اﻟﻘﯿﺎم ﺑﻌﻤﻠﯿﺎت ﺷﺮاء ﺳﻨﺪات ﻓﻲ إﺟﺮاءات ﻏﯿﺮ ﻣﺄﻟﻮﻓﺔ ﻛﺘﻘﺪﯾﻢ ﺳﯿﻮﻻت ﻟﻠﺒﻨﻮك وﻓﻖ ﺷ
 اﻷﺳﻮاق اﻟﺜﺎﻧﻮﯾﺔ.
   ﺣﺴﺐ ﺣﺎﻟﺔ اﻟﻨﻈﺎم اﻟﻤﺎﻟﻲ( )ھﻨﺎك ﻧﻈﺮﯾﺎ ﻓﺼﻞ واﺿﺢ ﺑﯿﻦ اﻹﺟﺮاءات ﻏﯿﺮ اﻟﺘﻘﻠﯿﺪﯾﺔ اﻟﺘﻲ ﯾﺘﻢ اﺗﺨﺎذھﺎ 
ﯾﺤﺘﻢ وﺿﻊ اﻷزﻣﺔ اﻟﺬي ﻋﺎدة ﻣﺎ ﯾﺘﻤﯿﺰ  ، إذو ﺑﯿﻦ ﺳﯿﺎﺳﺔ ﻣﻌﺪل اﻟﻔﺎﺋﺪة اﻟﻤﺒﻨﯿﺔ ﻋﻠﻰ ﺣﺎﻟﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎد اﻟﻜﻠﻲ
ﺗﻠﯿﯿﻦ اﻹﺟﺮاءات اﻟﺘﻘﻠﯿﺪﯾﺔ ﻟﻠﺴﯿﺎﺳﺔ اﻟﻨﻘﺪﯾﺔ و ﻣﺮاﻓﻘﺔ  اﻻﻗﺘﺼﺎديﺑﺘﺪھﻮر ظﺮوف اﻟﺘﻤﻮﯾﻞ و ﺗﺒﺎطﺆ اﻟﻨﺸﺎط 
             ﺑﺘﺤﺴﻦ ﻓﻌﻠﻲ ﻟﻈﺮوف اﻟﺘﻤﻮﯾﻞ. ﻠﯿﻮﻧﺔ اﻟه ﺘﺮﺟﻢ ھﺬﺗھﺬه اﻷﺧﯿﺮة ﺑﺈﺟﺮاءات ﻏﯿﺮ ﺗﻘﻠﯿﺪﯾﺔ ﺣﺘﻰ 
إﻟﻰ ﺣﺎﻟﺘﮭﺎ اﻟﻄﺒﯿﻌﯿﺔ ﻗﺒﻞ ﺗﺤﺴﻦ اﻷوﺿﺎع ﻋﻠﻰ ﻣﺴﺘﻮى اﻻﻗﺘﺼﺎد  ﻗﺪ ﯾﺤﺪث و أن ﺗﺮﺟﻊ ظﺮوف اﻟﺘﻤﻮﯾﻞ
ھﻮ اﻷﻣﺮ اﻟﺬي ﯾﺘﻄﻠﺐ ﺳﺤﺐ اﻹﺟﺮاءات ﻏﯿﺮ اﻟﺘﻘﻠﯿﺪﯾﺔ ﻣﻊ اﻟﺤﻔﺎظ )ﺗﻤﺪﯾﺪ( ﻋﻠﻰ ﺳﯿﺎﺳﺔ ﻣﻌﺪﻻت  واﻟﻜﻠﻲ، 
  1اﻟﻔﺎﺋﺪة اﻟﻤﻨﺨﻔﻀﺔ.
  (: ﻣﻨﻄﻖ رد ﻓﻌﻞ اﻟﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮﻛﺰي ﻓﻲ إﺟﺎﺑﺘﮫ ﻋﻠﻰ أزﻣﺔ ﻣﺎﻟﯿﺔ ﻧﻈﺎﻣﯿﺔ05اﻟﺸﻜﻞ رﻗﻢ )
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( ﺑﺈظﮭѧѧѧﺎر اﻟﻤﻨﻄѧѧѧﻖ اﻟﻌѧѧѧﺎم ﻟѧѧѧﺮد ﻓﻌѧѧѧﻞ اﻟﺒﻨѧѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧѧﺰي ﻋﻠѧѧѧﻰ وﻗѧѧѧﻮع أزﻣѧѧѧﺔ 05ﯾﺴѧѧѧﻤﺢ ﻟﻨѧѧѧﺎ اﻟﺸѧѧѧﻜﻞ رﻗѧѧѧﻢ )
ﺗﺘﻤﺜѧѧѧѧﻞ أوﻟѧѧѧѧﻰ ﺧﻄѧѧѧѧﻮات اﻟﺒﻨѧѧѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧѧѧﺰي اﻟﺘﻘﻠﯿﺪﯾѧѧѧѧﺔ ﻓѧѧѧѧﻲ ﺧﻔѧѧѧѧﺾ ﻣﻌѧѧѧѧﺪل اﻟﻔﺎﺋѧѧѧѧﺪة  ، وﻣﺎﻟﯿѧѧѧѧﺔ ﻧﻈﺎﻣﯿѧѧѧѧﺔ
 MPﻧﺘﯿﺠѧѧѧﺔ اﻻﻧѧѧѧﺰﻻق اﻟﻨﺰوﻟѧѧѧﻲ ﻟﻠﻤﺴѧѧѧﺘﻘﯿﻢ  :1rإﻟѧѧѧﻰ ﻣﺴѧѧѧﺘﻮى  2r)ﻣѧѧѧﻦ ﻣﺴѧѧѧﺘﻮى  ruetceriD اﻟﺮﺋﯿﺴѧѧѧﻲ
  ﻣﻦ اﻟﺸﻜﻞ اﻟﺴﺎﺑﻖ داﻟﺔ رد ﻓﻌﻞ اﻟﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮﻛﺰي(. Iاﻟﺬي ﯾﻤﺜﻞ ﻓﻲ اﻟﺠﺰء 
ﺛѧѧﺮ ﺧﻔѧѧﺾ ﻣﻌѧѧﺪﻻت اﻟﻔﺎﺋѧѧﺪة أﺗѧѧﺆدي اﻷزﻣѧѧﺔ اﻟﻤﺎﻟﯿѧѧﺔ إﻟѧѧﻰ ﺗѧѧﺪھﻮر ﻗѧѧﺪ ﯾﺼѧѧﻞ إﻟѧѧﻰ ﺣѧѧﺪ ﺷѧѧﻞ ﻗﻨѧѧﻮات اﻧﺘﻘѧѧﺎل 
 FC( ﺑѧѧѧﺄن اﻟﻤﺴѧѧѧﺘﻘﯿﻢ 15ﻣѧѧѧﻦ اﻟﺸѧѧѧﻜﻞ رﻗѧѧѧﻢ ) IIإﻟѧѧѧﻰ ﻣﺨﺘﻠѧѧѧﻒ اﻟﺸѧѧѧﺮوط اﻟﻤﺎﻟﯿѧѧѧﺔ )ﻧﻼﺣѧѧѧﻆ ﻓѧѧѧﻲ اﻟﺠѧѧѧﺰء 
اﻟѧѧѧﺬي ﯾﻤﺜѧѧѧﻞ أﺛѧѧѧﺮ ﺗﻐﯿѧѧѧﺮات ﻣﻌѧѧѧﺪﻻت ﻓﺎﺋѧѧѧﺪة اﻟﺒﻨѧѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧѧﺰي ﯾﻘﺘѧѧѧﺮب ﻣѧѧѧﻦ اﻟﻮﺿѧѧѧﻊ اﻟﻌﻤѧѧѧﻮدي( اﻟﺘѧѧѧﻲ ﻻ 
  .rﺗﺘﺤﺴﻦ ﺑﺎﻟﺮﻏﻢ ﻣﻦ ﺧﻔﺾ 
إﻟѧѧѧѧﻰ  FCﺗﮭѧѧѧѧﺪف اﻹﺟѧѧѧѧﺮاءات ﻏﯿѧѧѧѧﺮ اﻟﺘﻘﻠﯿﺪﯾѧѧѧѧﺔ إﻟѧѧѧѧﻰ اﺳѧѧѧѧﺘﻌﺎدة آﻟﯿѧѧѧѧﺔ اﻻﻧﺘﻘѧѧѧѧﺎل أي إﻟѧѧѧѧﻰ ﻋѧѧѧѧﻮدة اﻟﻤﺴѧѧѧѧﺘﻘﯿﻢ 
ح أداة ﺧﻔѧѧѧﺾ ﻣﻌѧѧѧﺪﻻت اﻟﻔﺎﺋѧѧѧﺪة ﻋѧѧѧﻮدة ﺷѧѧѧﺮوط اﻟﺘﻤﻮﯾѧѧѧﻞ ﻧﻼﺣѧѧѧﻆ ﻓѧѧѧﻲ ﺣﺎﻟѧѧѧﺔ ﻧﺠѧѧѧﺎ ، وﻣﻮﺿѧѧѧﻌﮫ اﻷﺻѧѧѧﻠﻲ
إﻟѧѧѧﻰ ﺣﺎﻟﺘﮭѧѧѧﺎ اﻟﻌﺎدﯾѧѧѧﺔ ﻣѧѧѧﻊ ﺗﺴѧѧѧﺠﯿﻞ اﻧﻌﻜﺎﺳѧѧѧﺎت إﯾﺠﺎﺑﯿѧѧѧﺔ ﻋﻠѧѧѧﻰ اﻟﻨﺸѧѧѧﺎط اﻻﻗﺘﺼѧѧѧﺎدي )ﯾﺘﻀѧѧѧﺢ ذﻟѧѧѧﻚ ﻓѧѧѧﻲ 
  (. SI2إﻟﻰ  SI1ﻣﻦ  SI ﻣﻦ اﻟﺸﻜﻞ ﺣﯿﺚ ﻧﻼﺣﻆ اﻧﺰﻻق اﻟﻤﺴﺘﻘﯿﻢ  IIIاﻟﺠﺰء 
اﻻﻧﺘﻘѧѧѧﺎل داﺧѧѧѧﻞ ﯾﻜѧѧѧﻮن ﻛѧѧѧﻞ ﻣѧѧѧﺎ ﺳѧѧѧﺒﻖ ذﻛѧѧѧﺮه ﺻѧѧѧﺤﯿﺤﺎ ﻓѧѧѧﻲ ﺣﺎﻟѧѧѧﺔ ﻣѧѧѧﺎ ﻟѧѧѧﻢ ﺗﺘﻠѧѧѧﻒ اﻷزﻣѧѧѧﺔ اﻟﻤﺎﻟﯿѧѧѧﺔ آﻟﯿѧѧѧﺎت 
اﻟﻤﺠѧѧѧѧﺎل اﻟﺤﻘﯿﻘѧѧѧѧﻲ ﻟﻼﻗﺘﺼѧѧѧѧﺎد، ﻓﻔѧѧѧѧﻲ ﺣﺎﻟѧѧѧѧﺔ اﻟﻌﻜѧѧѧѧﺲ أﯾѧѧѧѧﻦ ﯾﻤﻜѧѧѧѧﻦ أن ﻧﺴѧѧѧѧﺠﻞ ﺗﺰاﯾѧѧѧѧﺪ ﺣﺎﻟѧѧѧѧﺔ ﻋѧѧѧѧﺪم اﻟﯿﻘѧѧѧѧﯿﻦ 
ﻓﺴѧѧѧﯿﻜﻮن ﻟﺘﺤﺴѧѧѧﻦ ﺷѧѧѧﺮوط اﻟﺘﻤﻮﯾѧѧѧﻞ أﺛѧѧѧﺮا ﻣﻌѧѧѧﺪوﻣﺎ ﻋﻠѧѧѧﻰ اﺳѧѧѧﺘﮭﻼك اﻟﻌѧѧѧﺎﺋﻼت و اﻹﻧﻔѧѧѧﺎق اﻻﺳѧѧѧﺘﺜﻤﺎري 
ﻣѧѧﻦ  IIIأي ﻟѧѧﻦ ﯾﻜѧѧﻮن ھﻨѧѧﺎك اﻧﺘﻌѧѧﺎش ﻓѧѧﻲ اﻟﻨﺸѧѧﺎط اﻻﻗﺘﺼѧѧﺎدي )ﯾﺘﻀѧѧﺢ ذﻟѧѧﻚ ﻓѧѧﻲ اﻟﺠѧѧﺰء  ،ﻟﻠﻤﺆﺳﺴѧѧﺎت
  1ﻓﻲ اﺗﺠﺎه ﻋﻘﺎرب اﻟﺴﺎﻋﺔ(. SI( ﺣﯿﺚ ﺳﯿﺪور 15ﻞ رﻗﻢ )اﻟﺸﻜ
  اﻷدوات اﻟﺘﻘﻠﯿﺪﯾﺔ ﻟﻠﺴﯿﺎﺳﺔ اﻟﻨﻘﺪﯾﺔ -2-4-4
اﻟﺘﻌѧѧѧﺮض ﻷﺑѧѧѧﺮز اﻷدوات اﻟﺘﻘﻠﯿﺪﯾѧѧѧﺔ ﻟﻠﺴﯿﺎﺳѧѧѧﺔ اﻟﻨﻘﺪﯾѧѧѧﺔ اﻟﺘѧѧѧﻲ ﻟﺠѧѧѧﺄ اﻟﺒﻨѧѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧѧﺰي  ﺳѧѧѧﻨﺤﺎول ﻓﯿﻤѧѧѧﺎ ﯾﻠѧѧѧﻲ
  :8002-7002زﻣﺔ اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ ﺘﺪاﻋﯿﺎت اﻷﻣﻮاﺟﮭﺘﮫ ﻟﺳﺘﻌﻤﺎﻟﮭﺎ ﻓﻲ ﻻورﺑﻲ اﻷ
  اﻟﺴﻮق اﻟﻤﻔﺘﻮﺣﺔ أداة -1- 2-4- 4
أدوات ﺗﺪﺧﻞ ﻓﻲ إطﺎر اداة  أرﺑﻊاﻷورﺑﻲ  ﻠﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮﻛﺰيﻟﻛﻤﺎ ﺳﺒﻖ اﻻﺷﺎرة ﻟﮫ ﻓﻲ اﻟﻤﺒﺤﺚ اﻟﺴﺎﺑﻖ ﻓﺈن 
  اﻟﺴﻮق اﻟﻤﻔﺘﻮﺣﺔ وھﻲ:
 42أﯾﺎم و ﺗﻨﻘﺬ ﻓﻲ أﺟﻞ  7: ﺗﺘﻢ ﺑﺼﻔﺔ أﺳﺒﻮﻋﯿﺔ ﺗﻤﺘﺪ ﻟﻤﺪة (ORMﻋﻤﻠﯿﺎت إﻋﺎدة اﻟﺘﻤﻮﯾﻞ اﻟﺮﺋﯿﺴﯿﺔ ) 
  اﻟﻤﻔﺘﻮﺣﺔ؛ﺳﺎﻋﺔ و ھﻲ ﺗﻤﺜﻞ أﺑﺮز ﻋﻤﻠﯿﺎت اﻟﺴﻮق 
: ھﻲ ﻋﺒﺎرة ﻋﻦ ﻋﻤﻠﯿﺎت إﻋﺎدة ﺗﻤﻮﯾﻞ ﺷﮭﺮﯾﺔ ﻣﺮﻓﻮﻗﺔ (ORTLﻋﻤﻠﯿﺎت إﻋﺎدة ﺗﻤﻮﯾﻞ طﻮﯾﻠﺔ اﻷﺟﻞ ) 
   ﺑﺄﺟﻞ اﺳﺘﺤﻘﺎق ﻣﺪﺗﮫ ﺛﻼﺛﺔ أﺷﮭﺮ؛
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: ﺗﻜﻮن ﺑﻜﻤﯿﺎت ﻣﺤﺪودة و ﻋﺎدة ﻣﺎ ﺗﺘﻢ وﻓﻖ ﻣﺰاد ﺳﺮﯾﻊ ﻗﺪ ﻻ ﺗﺘﺠﺎوز ﻣﺪﺗﮫ ﻋﻤﻠﯿﺎت اﻟﺘﻌﺪﯾﻞ اﻟﻄﻔﯿﻒ 
  ﻔﺎﺟﺌﺔ اﻟﺘﻲ ﻗﺪ ﺗﻘﻊ ﻓﻲ اﻟﺴﻮق اﻟﻨﻘﺪﯾﺔ؛ﺳﺎﻋﺔ ﻣﻦ اﻟﺰﻣﻦ و ﺗﮭﺪف إﻟﻰ ﻣﻮاﺟﮭﺔ اﻟﺘﻘﻠﺒﺎت اﻟﻤ
إﻟﻰ ﺗﻤﻜﯿﻦ اﻟﺒﻨﻮك اﻟﻤﺮﻛﺰﯾﺔ ﻣﻦ اﻟﺤﺼﻮل ﻋﻠﻰ  ECB: ﯾﮭﺪف ﻣﻦ ﺧﻼﻟﮭﺎ اﻟـ اﻟﻌﻤﻠﯿﺎت اﻟﮭﯿﻜﻠﯿﺔ 
  ﺳﺎﻋﺔ ﻣﻘﺎب ﺗﻘﺪﯾﻢ ﺿﻤﺎﻧﺎت و ﺑﻤﻌﺪل ﻣﺮﺗﻔﻊ. 42ﻗﺮوض ﻟﻤﺪة 
ﻣﻦ ﻣﺨﺘﻠﻒ ﻋﻤﻠﯿﺎت اﻟﺴﻮق اﻟﻤﻔﺘﻮﺣﺔ اﻟﻤﺒﺮﻣﺔ و اﻟﻤﻨﻔﺬة  و اﻟﺘﻲ ﺗﺒﯿﻦ (12ﻠﺠﺪول رﻗﻢ )ﺗﺤﻠﯿﻠﻨﺎ ﻟﻟﻨﺎ  ﺳﻤﺢ
ﺑﻤﻼﺣﻈﺔ أﻧﮫ ﻗﺪ ﺗﻢ اﻟﺘﺮﻛﯿﺰ ﻋﻠﻰ أداﺗﯿﻦ ﻓﻘﻂ ﻣﻦ  0102و  7002ﺑﯿﻦ طﺮف اﻟﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮﻛﺰي اﻷورﺑﻲ 
ﻋﻤﻠﯿﺎت إﻋﺎدة اﻟﺘﻤﻮﯾﻞ اﻟﺮﺋﯿﺴﯿﺔ و ھﻤﺎ  ،ﺑﯿﻦ اﻷرﺑﻊ أدوات اﻟﻤﺘﺎﺣﺔ ﻓﻲ إطﺎر ﻋﻤﻠﯿﺎت اﻟﺴﻮق اﻟﻤﻔﺘﻮﺣﺔ
ﻧﮫ ﺗﻢ اﻟﻠﺠﻮء إﻟﻰ أداة ﻋﻤﻠﯿﺎت أﻣﻊ اﻹﺷﺎرة  ،(ORTLﻮﯾﻠﺔ اﻷﺟﻞ )ﻋﻤﻠﯿﺎت إﻋﺎدة ﺗﻤﻮﯾﻞ طو  (ORM)
     اﻟﺘﻌﺪﯾﻞ اﻟﻄﻔﯿﻒ ﻓﻲ ﺣﺎﻻت ﻧﺎذرة ﻓﻘﻂ و أن ﻗﯿﻤﺔ ھﺬه اﻷﺧﯿﺮة ﻛﺎﻧﺖ ﺻﻐﯿﺮة.
ﻋﻤﻠﯿﺎت اﻟﺴﻮق اﻟﻤﻔﺘﻮﺣﺔ اﻟﻤﺒﺮﻣﺔ و اﻟﻤﻨﻔﺬة ﻣﻦ طﺮف اﻟﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮﻛﺰي اﻷورﺑﻲ  (:12اﻟﺠﺪول رﻗﻢ )
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ﻣѧﻦ ﺧѧﻼل اطﻼﻋﻨѧﺎ ﻋﻠѧﻰ ﻣﻜﻮﻧѧѧﺎت ﻣﺨﺘﻠѧﻒ ﻋﻤﻠﯿѧﺎت اﻟﺴѧﻮق اﻟﻤﻔﺘﻮﺣѧﺔ اﻟﻤﻨﻔѧѧﺬة ﻣѧﻦ ﻗﺒѧﻞ اﻟﺒﻨѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧﺰي 
ﻋﻤﻠﯿѧﺎت إﻋѧﺎدة اﻟﺘﻤﻮﯾѧﻞ اﻟﺮﺋﯿﺴѧﯿﺔ  ﻻﺣﻈﻨѧﺎ ﺑѧﺄن 7002اﻟﻤﺎﻟﯿѧﺔ أي ﺧѧﻼل ﻋѧﺎم  اﻷزﻣѧﺔاﻧﻔﺠﺎر ﻗﺒﻞ ورﺑﻲ اﻷ
أھѧﻢ ﻋﻤﻠﯿѧﺎت اﻟﺴѧﻮق اﻟﻤﻔﺘﻮﺣѧﺔ ﺖ ﻠﺷﻜاﺣﺘﻠﺖ اﻟﻤﺮﺗﺒﺔ اﻻوﻟﻰ ﻣﻦ ﺣﯿﺚ اﻟﻌﺪد و اﻟﻘﯿﻤﺔ أﯾﻀﺎ، إذ  (ORM)
  ﺗﺸﻜﻞ اﻟﻘﻨﺎة اﻟﺮﺋﯿﺴﯿﺔ ﻹﻋﺎدة ﺗﻤﻮﯾﻞ اﻟﻨﻈﺎم اﻟﺒﻨﻜﻲ. ﻛﻮﻧﮭﺎاﻟﺘﻲ ﻛﺎن ﯾﻌﺘﻤﺪ ﻋﻠﯿﮭﺎ ﻧﻈﺎم اﻟﯿﻮرو 
ﺑﺼѧﻔﺔ  ﻛﺎﻧﺖ ﺗﻨﻔﺪ اﻟﺘﻲ (ORTLاﻋﺘﻤﺪ ﻧﻈﺎم اﻟﯿﻮرو أﯾﻀﺎ ﻋﻠﻰ ﻋﻤﻠﯿﺎت إﻋﺎدة ﺗﻤﻮﯾﻞ طﻮﯾﻠﺔ اﻷﺟﻞ )و ﻗﺪ 
  .و ﺑﻨﻔﺲ ﻗﯿﻤﺘﮭﺎ (ORMإﻻ أﻧﮭﺎ ﻟﻢ ﺗﻜﻦ ﺑﻨﻔﺲ ﺗﺮدد اﻟـ ) ﺛﻼﺛﺔ أﺷﮭﺮ ﺑﺄﺟﻞﺷﮭﺮﯾﺔ و 
ﻋﻤﻠﯿﺎت إﻋﺎدة ت ﺑﮭﺎ ﻗﯿﻤﺔ ﻛﻞ ﻣﻦ راﻟﻜﯿﻔﯿﺔ اﻟﺘﻲ ﺗﻄﻮ( ﺑﺘﻮﺿﯿﺢ 25( و )15)رﻗﻢ ﯾﺴﻤﺢ ﻟﻨﺎ اﻟﺸﻜﻠﯿﻦ 
ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة اﻟﻤﻤﺘﺪة ﻣﻦ  (ORTLﻋﻤﻠﯿﺎت إﻋﺎدة ﺗﻤﻮﯾﻞ طﻮﯾﻠﺔ اﻷﺟﻞ )و  (ORMاﻟﺘﻤﻮﯾﻞ اﻟﺮﺋﯿﺴﯿﺔ )
   .1102إﻟﻰ ﻏﺎﯾﺔ ﻋﺎم  9991ﻋﺎم 
  












ﺧѧﻼل اﻟﺒﻨѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧﺰي اﻷورﺑѧﻲ  ﺳﻤﺢ ﻟﻨﺎ ﺗﺤﻠﯿﻠﻨﺎ ﻟﻌﻤﻠﯿﺎت اﻟﺴﻮق اﻟﻤﻔﺘﻮﺣﺔ اﻟﻤﺒﺮﻣѧﺔ و اﻟﻤﻨﻔѧﺬة ﻣѧﻦ طѧﺮف
ﻓѧﻲ إطѧﺎر ﻛѧﻞ ﻗѧﺪم  ECBﺑѧﺎﻟﻘﻮل ﺑѧﺄن اﻟѧـ  7002أوت  8إﻟﻰ ﻏﺎﯾﺔ و   7002ﻦ ﺑﺪاﯾﺔ ﻋﺎم اﻟﻔﺘﺮة اﻟﻤﻤﺘﺪة ﻣ
 ، و ﻗѧﺪﻣﻠﯿѧﺎر ﯾѧﻮرو ﻋﻠѧﻰ اﻟﺘѧﻮاﻟﻲ 051ﻣﻠﯿﺎر ﯾﻮرو و  003ﺣﻮاﻟﻲ  ORTLاﻟـ و  ORMﻋﻤﻠﯿﺎت اﻟـ ﻣﻦ 
ﻣﻠﯿѧﺎر  051ﺣﯿѧﺚ اﻧﺘﻘﻠѧﺖ ﻣѧﻦ ، ORTLﺗﺴﺠﯿﻞ ارﺗﻔﺎع ﻓѧﻲ ﻗﯿﻤѧﺔ اﻟѧـ  7002أوت  90ﻣﻦ ﺗﺎرﯾﺦ  اﺑﺘﺪاء ًﺗﻢ 
  ﻣﻠﯿﺎر ﯾﻮرو. 002ﯾﻮرو إﻟﻰ 
% ﻗﺒﻞ ﺑﺪاﯾﺔ اﻻﺿѧﻄﺮاﺑﺎت اﻟﻤﺎﻟﯿѧﺔ 03ﻟﻘﺪ اﻧﺘﻘﻞ اﻟﻤﺒﻠﻎ اﻹﺟﻤﺎﻟﻲ ﻟﻌﻤﻠﯿﺎت إﻋﺎدة اﻟﺘﻤﻮﯾﻞ طﻮﯾﻠﺔ اﻷﺟﻞ ﻣﻦ 
   1.8002% ﺧﻼل ﺷﮭﺮ ﺟﺎﻧﻔﻲ 06إﻟﻰ ﺣﻮاﻟﻲ  7002ﻓﻲ ﺟﻮﯾﻠﯿﺔ 
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، ﻋﻤﻠﯿѧѧѧѧﺎت إﻋѧѧѧѧﺎدة ORTLﺑﻠﻐѧѧѧѧﺖ ﻗﯿﻤѧѧѧѧﺔ ﻣﺨﺘﻠѧѧѧѧﻒ ﻋﻤﻠﯿѧѧѧѧﺎت إﻋѧѧѧѧﺎدة اﻟﺘﻤﻮﯾѧѧѧѧﻞ ﻋﻠѧѧѧѧﻰ اﻟﻤѧѧѧѧﺪى اﻟﻄﻮﯾѧѧѧѧﻞ )
ﻋﻤﻠﯿѧѧﺎت إﻋѧѧﺎدة اﻟﺘﻤﻮﯾѧѧﻞ اﻟﺨﺎﺻѧѧﺔ ﻋﻠѧѧﻰ اﻟﻤѧѧﺪى اﻟﻄﻮﯾѧѧѧﻞ(  و ﻠѧѧﻰ اﻟﻤѧѧﺪى اﻟﻄﻮﯾѧѧﻞ، اﻟﺘﻤﻮﯾѧѧﻞ اﻹﺿѧѧﺎﻓﯿﺔ ﻋ
ﻣﻠﯿѧѧѧﺎر ﯾѧѧѧﻮرو أي أﻛﺒѧѧѧﺮ ﻣﺴѧѧѧﺘﻮى إﻋѧѧѧﺎدة ﺗﻤﻮﯾѧѧѧﻞ ﯾﺴѧѧѧﺠﻠﮫ اﻟﺒﻨѧѧѧﻚ  716ﺣѧѧѧﻮاﻟﻲ  8002ﻓѧѧѧﻲ ﻧﮭﺎﯾѧѧѧﺔ ﻋѧѧѧﺎم 
      % ﻣﻦ إﺟﻤﺎﻟﻲ ﻋﻤﻠﯿﺎت اﻟﺴﻮق اﻟﻤﻔﺘﻮﺣﺔ(. 27اﻟﻤﺮﻛﺰي اﻷورﺑﻲ ﻓﻲ ﺗﺎرﯾﺨﮫ )ﺣﻮاﻟﻲ 
ﻛѧѧѧﻞ اﻧﺨﻔѧѧѧﺎض اﻟﻘﯿﻤѧѧѧﺔ اﻹﺟﻤﺎﻟﯿѧѧѧﺔ ﻟﻠﺴѧѧѧﯿﻮﻟﺔ اﻟﻤﻘﺪﻣѧѧѧﺔ ﻓѧѧѧﻲ إطѧѧѧﺎر  9002ﺷѧѧѧﮭﺪ اﻟﺴﺪاﺳѧѧѧﻲ اﻷول ﻣѧѧѧﻦ ﻋѧѧѧﺎم 
ﻋﻤﻠﯿѧѧѧﺎت إﻋѧѧѧﺎدة اﻟﺘﻤﻮﯾѧѧѧﻞ ﻋﻠѧѧѧﻰ اﻟﻤѧѧѧﺪى اﻟﻄﻮﯾѧѧѧﻞ، ﻋﻤﻠﯿѧѧѧﺎت إﻋѧѧѧﺎدة اﻟﺘﻤﻮﯾѧѧѧﻞ اﻹﺿѧѧѧﺎﻓﯿﺔ و ﻋﻤﻠﯿѧѧѧﺎت ﻣѧѧѧﻦ 
 ، ﻛﻤѧѧѧﺎﻣﻠﯿѧѧѧﺎر ﯾѧѧѧﻮرو 903ﻗﯿﻤѧѧѧﺔ  9002ﺟѧѧѧﻮان  42إﻋѧѧѧﺎدة اﻟﺘﻤﻮﯾѧѧѧﻞ اﻟﺨﺎﺻѧѧѧﺔ، ﺣﯿѧѧѧﺚ ﺑﻠﻐѧѧѧﺖ ﻓѧѧѧﻲ ﺗѧѧѧﺎرﯾﺦ 
      9002ﻤﺎﻟﯿѧѧѧѧﺔ ﻟﻤﺨﺘﻠѧѧѧѧﻒ اﻟﻌﻤﻠﯿѧѧѧѧﺎت اﻟﺴѧѧѧѧﺎﺑﻖ ذﻛﺮھѧѧѧѧﺎ ارﺗﻔﺎﻋѧѧѧѧﺎ ﻛﺒﯿѧѧѧѧﺮا ﺧѧѧѧѧﻼل ﻋѧѧѧѧﺎم ﻋﺮﻓѧѧѧѧﺖ اﻟﻘﯿﻤѧѧѧѧﺔ اﻹﺟ
  ﻣﻠﯿﺎر ﯾﻮرو.  927و ھﺬا ﺑﻌﺪ ﺗﺴﺪﯾﺪ أول ﻋﻤﻠﯿﺔ إﻋﺎدة ﺗﻤﻮﯾﻞ ﺑﺄﺟﻞ ﺳﻨﺔ ﺣﯿﺚ ﺑﻠﻐﺖ 
، 9002ظﻠѧѧѧﺖ اﻟﻘﯿﻤѧѧѧﺔ اﻹﺟﻤﺎﻟﯿѧѧѧﺔ ﻟﻤﺨﺘﻠѧѧѧﻒ ھѧѧѧﺬه اﻟﻌﻤﻠﯿѧѧѧﺎت ﻣﺮﺗﻔﻌѧѧѧﺔ ﺧѧѧѧﻼل اﻟﺴﺪاﺳѧѧѧﻲ اﻟﺜѧѧѧﺎﻧﻲ ﻣѧѧѧﻦ ﻋѧѧѧﺎم 
ﻠѧѧѧѧﻎ ﻣﺘﻮﺳѧѧѧѧﻂ اﻟﺴѧѧѧѧﯿﻮﻟﺔ ﺑ ، وﻣﻠﯿѧѧѧѧﺎر ﯾѧѧѧѧﻮرو 076ﯿﻤѧѧѧѧﺔ ﻗ 9002دﯾﺴѧѧѧѧﻤﺒﺮ  13ﺣﯿѧѧѧѧﺚ ﺑﻠﻐѧѧѧѧﺖ ﻓѧѧѧѧﻲ ﺗѧѧѧѧﺎرﯾﺦ 
ﻣﻠﯿѧѧѧѧﺎر  176اﻟѧѧѧـ  0102ﺧѧѧѧѧﻼل اﻟﺴﺪاﺳѧѧѧﻲ اﻷول ﻣѧѧѧﻦ ﻋѧѧѧﺎم  ORTLاﻟﻤﻤﻨﻮﺣѧѧѧﺔ ﯾﻮﻣﯿѧѧѧﺎ ﻓѧѧѧﻲ إطѧѧѧﺎر اﻟѧѧѧـ 
ﻣﻠﯿѧѧﺎر ﯾѧѧﻮرو ﺧѧѧﻼل اﻟﺴﺪاﺳѧѧﻲ اﻟﺜѧѧﺎﻧﻲ ﻣѧѧﻦ ﻧﻔѧѧﺲ  134ھѧѧﺬا اﻟﻤﺘﻮﺳѧѧﻂ إﻟѧѧﻰ  ﻧﺨﻔѧѧﺾاﺑﻌѧѧﺪ ذﻟѧѧﻚ و ﯾѧѧﻮرو، 
 اﻟﺴﻨﺔ.
ﮫ ﻟﻌﻤﻠﯿѧѧѧﺎت اﻟﺴѧѧѧﻮق اﻟﻤﻔﺘﻮﺣѧѧѧﺔ اﺑﺘѧѧѧﺪاء ﻣѧѧѧﻦ ﻋѧѧѧﺎم ﻔѧѧѧﺣѧѧѧﺎول اﻟﺒﻨѧѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧѧﺰي اﻷورﺑѧѧѧﻲ ﻣѧѧѧﻦ ﺧѧѧѧﻼل ﺗﻜﺜﯿ
ﺗѧѧѧѧѧﻮﻓﯿﺮ اﻟﺴѧѧѧѧѧﯿﻮﻟﺔ اﻟﻼزﻣѧѧѧѧѧﺔ  ORTLو ﺑѧѧѧѧѧﺎﻷﺧﺺ ﻟﻌﻤﻠﯿѧѧѧѧѧﺎت إﻋѧѧѧѧѧﺎدة اﻟﺘﻤﻮﯾѧѧѧѧѧﻞ طﻮﯾﻠѧѧѧѧѧﺔ اﻷﺟѧѧѧѧѧﻞ  8002
           ﺑﻐﯿѧѧѧѧѧﺔ ﺗﻤﻜﯿﻨﮭѧѧѧѧѧﺎ ھѧѧѧѧѧﻲ اﻷﺧѧѧѧѧѧﺮى ﻣѧѧѧѧѧﻦ ﺗﺰوﯾѧѧѧѧѧﺪ اﻟﻤﺆﺳﺴѧѧѧѧѧﺎت  ﻟﻤﺨﺘﻠѧѧѧѧѧﻒ اﻟﻤﺆﺳﺴѧѧѧѧѧﺎت اﻟﻨﻘﺪﯾѧѧѧѧѧﺔ و اﻟﻤﺎﻟﯿѧѧѧѧѧﺔ
ﻰ ﺗﻔﻌﯿѧѧѧﻞ ﺳѧѧѧﻮق ﻣѧѧѧﺎ ﺑѧѧѧﯿﻦ اﻟﺒﻨѧѧѧﻮك و اﻟﻌѧѧѧﺎﺋﻼت ﺑﺎﻟﺴѧѧѧﯿﻮﻻت اﻟﻼزﻣѧѧѧﺔ، أي أن اﻟﺒﻨѧѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧѧﺰي ھѧѧѧﺪف إﻟѧѧѧ
  1.8002ﺎر اﻷزﻣﺔ اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ ﻓﻲ ﺷﮭﺮ ﺳﺒﺘﻤﺒﺮ ﺠاﻟﺬي ﺷﮭﺪ ﺷﻠﻼ ﻛﺒﯿﺮا ﻣﻨﺬ اﻧﻔ
-7002و ﻓѧѧѧﻲ ﻣﺤﺎوﻟѧѧѧﺔ ﻣﻨѧѧѧﺎ ﻟﺘﻘﯿѧѧѧﯿﻢ ﻣѧѧѧﺪى ﻓﻌﺎﻟﯿѧѧѧﺔ أداة اﻟﺴѧѧѧﻮق اﻟﻤﻔﺘﻮﺣѧѧѧﺔ ﻓѧѧѧﻲ ﺗﺠѧѧѧﺎوز اﻻزﻣѧѧѧﺔ اﻟﻤﺎﻟﯿѧѧѧﺔ 
  ﯾﻤﻜﻨﻨѧѧѧﺎ اﻟﻘѧѧѧﻮل ﺑﺄﻧﮭѧѧѧﺎ ﻟѧѧѧﻢ ﺗﺤﻘѧѧѧﻖ اﻟﻨﺘѧѧѧﺎﺋﺞ اﻟﻤﺮﺟѧѧѧﻮة ﻣﻨﮭѧѧѧﺎ ﻻ ﺳѧѧѧﯿﻤﺎ ﻓѧѧѧﻲ ﻣﺠѧѧѧﺎل ﺗﻨﺸѧѧѧﯿﻂ اﻻﻗﺘﺼѧѧѧﺎد،  8002
ﺳѧѧﻮاء  ECBو ﻟﻌѧѧﻞ ﻣѧѧﺎ ﯾﺆﻛѧѧﺪ ھѧѧﺬا اﻟﻘѧѧﻮل ھѧѧﻮ أن ﻧﺴѧѧﺒﺔ ﻛﺒﯿѧѧﺮة ﻣѧѧﻦ اﻟﺴѧѧﯿﻮﻻت اﻟﻤﻘﺪﻣѧѧﺔ ﻣѧѧﻦ طѧѧﺮف اﻟѧѧـ 
ﻟѧѧﻢ ﺗﺼѧѧﻞ إﻟѧѧﻰ اﻟﻘﻄѧѧﺎع اﻟﺤﻘﯿﻘѧѧﻲ و ﻗѧѧﺪ ﻗﺎﻣѧѧﺖ اﻟﺒﻨѧѧﻮك ORTL أو ﻓѧѧﻲ إطѧѧﺎر اﻟѧѧـ  ORMﺎر اﻟѧѧـ ﻓѧѧﻲ إطѧѧ
اﻟﺘﺠﺎرﯾѧѧѧﺔ ﻓѧѧѧﻲ أﺣﺴѧѧѧﻦ اﻻﺣѧѧѧﻮال ﺑﺎﺳѧѧѧﺘﺜﻤﺎرھﺎ داﺧѧѧѧﻞ اﻷﺳѧѧѧﻮاق اﻟﻤﺎﻟﯿѧѧѧﺔ ﻓѧѧѧﻲ ﺷѧѧѧﺮاء أﺻѧѧѧﻮل ﻣﺎﻟﯿѧѧѧﺔ، و ﻓѧѧѧﻲ 
أﺳѧѧѧﻮأ اﻷﺣѧѧѧﻮال ﻗѧѧѧﺪ ﺗѧѧѧﻢ اﯾѧѧѧﺪاﻋﮭﺎ ﻓѧѧѧﻲ ﺣﺴѧѧѧﺎﺑﮭﺎ اﻟﺠѧѧѧﺎري ﻟѧѧѧﺪى اﻟﺒﻨѧѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧѧﺰي اﻷورﺑѧѧѧﻲ ﻟﻼﺳѧѧѧﺘﻔﺎدة ﻣѧѧѧﻦ 
)إن ﻣѧѧﺎ ﯾﻌѧѧﺰز ھѧѧﺬا اﻟѧѧﺮأي ھѧѧﻮ ﺗѧѧﺰاﻣﻦ  اﻟﻮداﺋѧѧﻊ اﻟѧѧﺬي ﯾﻤﻨﺤﮭѧѧﺎ ﻋﺎﺋѧѧﺪا ﻣﻘﺎﺑѧѧﻞ اﻹﯾѧѧﺪاعﺗﺴѧѧﮭﯿﻞ اﻟﻌﺎﺋѧѧﺪ ﻋﻠѧѧﻰ 
ﻣѧѧﻊ ﺗﺰاﯾѧѧﺪ اﻟﺴѧѧﯿﻮﻻت اﻟﻤﻘﺪﻣѧѧﺔ ﻣѧѧﻦ طѧѧﺮف ھѧѧﺬا  ECBارﺗﻔѧѧﺎع ﻗﯿﻤѧѧﺔ وداﺋѧѧﻊ اﻟﺒﻨѧѧﻮك اﻟﺘﺠﺎرﯾѧѧﺔ ﻟѧѧﺪى اﻟѧѧـ 
  . (ORTLو ﻋﻤﻠﯿﺎت اﻟـ  ORMاﻻﺧﯿﺮ ﻓﻲ اطﺎر ﻛﻞ ﻣﻦ ﻋﻤﻠﯿﺎت اﻟـ 
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  (اﻟﻔﺎﺋﺪة ﻣﻌﺪل) اﻟﺘﺴﮭﯿﻼت اﻟﺪاﺋﻤﺔأداة  -2-2-4-4
ﺗﺴѧѧﻤﺢ ھѧѧﺬه اﻻداة ﺑﺘѧѧﻮﻓﯿﺮ و اﻣﺘﺼѧѧﺎص اﻟﺴѧѧﯿﻮﻟﺔ ﻣѧѧﻦ ﯾѧѧﻮم ﻟﯿѧѧﻮم آﺧѧѧﺮ، و ﺗﺴѧѧﻤﺢ اﯾﻀѧѧﺎ ﺑﺘﺤﺪﯾѧѧﺪ اﻻﺗﺠѧѧﺎه 
اﻟﻌѧѧﺎم ﻟﻠﺴﯿﺎﺳѧѧﺔ اﻟﻨﻘﺪﯾѧѧﺔ و اﻹﺣﺎطѧѧﺔ ﺑﻤﻌѧѧﺪل اﻟﻔﺎﺋѧѧﺪة اﻟﺴѧѧﺎﺋﺪ داﺧѧѧﻞ اﻻﺳѧѧﻮاق ﯾѧѧﻮم ﺑﯿѧѧﻮم. ﯾﺄﺧѧѧﺬﻧﺎ اﻟﺘﻄѧѧﺮق 
اﻟﺮﺋﯿﺴѧѧѧﯿﺔ( اﻟﺘѧѧѧﻲ  ﺴﯿﺎﺳѧѧѧﺔ اﻻﺋﺘﻤѧѧѧﺎن )ﺗﺤﺪﯾѧѧѧﺪ ﻣﻌѧѧѧﺪﻻت اﻟﻔﺎﺋѧѧѧﺪةﻷداة اﻟﺘﺴѧѧѧﮭﯿﻼت اﻟﺪاﺋﻤѧѧѧﺔ إﻟѧѧѧﻰ اﻟﺘﻄѧѧѧﺮق ﻟ
  ﺗﻌﺘﻤﺪ ﻋﻠﻰ ﺛﻼث ﻣﻌﺪﻻت رﺋﯿﺴﯿﺔ أﻻ و ھﻲ:
  1tnemecnanifer ed xuat el( IFERاﻟﻤﻌﺪل اﻟﺮﺋﯿﺴﻲ ﻹﻋﺎدة اﻟﺘﻤﻮﯾﻞ ) -
ﯾﻤﺜﻞ ھﺬا اﻟﻤﻌﺪل اﻟﺘﻜﻠﻔﺔ اﻟﺘﻲ ﺗﺤﺼﻞ ﻣﻘﺎﺑﻠﮭﺎ اﻟﺒﻨﻮك اﻟﺘﺠﺎرﯾﺔ ﻋﻠﻰ ﻗﺮوض ﻣﻘﺪﻣﺔ ﻣﻦ طﺮف اﻟﺒﻨﻚ 
  اﻟﻤﺮﻛﺰي اﻻورﺑﻲ، و ﻗﺪ ﯾﺘﻐﯿﺮ ھﺬا اﻟﻤﻌﺪل ﺣﺴﺐ ﻗﯿﻤﺔ اﻟﻘﺮوض اﻟﺘﻲ ﯾﺮﻏﺐ اﻟﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮﻛﺰي ﺗﻘﺪﯾﻤﮭﺎ، 
ﺔ اﻟﻨﻘﺪﯾﺔ اﻟﺘﻲ و ﯾﻌﺘﺒﺮ ھﺬا اﻟﻤﻌﺪل ﻣﻦ أھﻢ أدوات اﻟﺴﯿﺎﺳ ifer ed xuatو ﻋﺎدة ﻣﺎ ﯾﺴﻤﻰ ھﺬا اﻟﻤﻌﺪل ﺑـ 
ﯾﺤﻮزھﺎ اﻟﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮﻛﺰي اﻻورﺑﻲ ﺣﯿﺚ ﯾﺆﺛﺮ ﺑﮭﺎ ﻋﻠﻰ ﺣﺠﻢ اﻟﻘﺮوض و ﻓﻲ ﺗﻐﯿﺮات اﻻﺳﻌﺎر داﺧﻞ 
  ﻣﻨﻄﻘﺔ اﻟﯿﻮرو.
 ﺗﺼﺒﺢ اﻟﺒﻨﻮك اﻟﺘﺠﺎرﯾﺔ اﻟﺘﻲ ﺗﺮﻏﺐ ﻓﻲ زﯾﺎدة ﺣﺠﻢ ﻗﺮوﺿﮭﺎ اﻟﻤﻘﺪﻣﺔ ﻟﻠﻤﺆﺳﺴﺎت و اﻟﻌﺎﺋﻼت ﻣﻘﺘﺮﺿﺔ
اﻟﻤﻌﺪل اﻟﺬي ﺗﻘﺮض ﺑﮫ أﻛﺒﺮ ﻣﻦ  و ﻗﺼﺪ اﺣﺘﻔﺎظﮭﺎ ﺑﮭﺎﻣﺶ رﺑﺢ ﺗﻘﻮم ﺑﺠﻌﻞ iferﺑﻤﻌﺪل إﻋﺎدة اﻟﺘﻤﻮﯾﻞ 
  .iferﻣﻌﺪل اﻟـ 
ﻓﺄن اﻟﻄﻠﺐ ﻋﻠﻰ اﻻﺋﺘﻤﺎن ﺳﯿﺤﻔﺰ ﺣﯿﺚ ﺳﯿﻨﺠﺬب  iferإذا ﻗﺎم اﻟﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮﻛﺰي اﻷورﺑﻲ ﺑﺨﻔﺾ ﻣﻌﺪل اﻟـ 
اﻟﺰﺑﺎﺋﻦ ﻧﺤﻮ أﺳﻌﺎر اﻟﻔﺎﺋﺪة اﻟﻤﻨﺨﻔﻀﺔ اﻟﻤﻌﺮوﺿﺔ ﻣﻦ ﻗﺒﻞ اﻟﺒﻨﻮك اﻟﺘﺠﺎرﯾﺔ، و ﻓﻲ ﻣﻘﺎﺑﻞ ذﻟﻚ ﯾﻘﻞ اﻟﻄﻠﺐ 
  .iferﻣﻌﺪل اﻟـ ﻋﻠﻰ اﻻﺋﺘﻤﺎن ﻓﻲ ﺣﺎﻟﺔ ﻣﺎ ارﺗﻔﻊ 
 2tôpéd ed étilicaf ed xuat elاﻟﻤﻌﺪل اﻟﺮﺋﯿﺴﻲ ﻟﺘﺴﮭﯿﻼت اﻹﯾﺪاع  -
ھﻮ اﻟﻤﻌﺪل اﻟﺬي ﯾﻘﺪﻣﮫ اﻟﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮﻛﺰي اﻷورﺑﻲ ﻟﻠﺒﻨﻮك اﻟﺘﺠﺎرﯾﺔ ﻣﻘﺎﺑﻞ اﻻﺣﺘﯿﺎطﺎت اﻻﻟﺰاﻣﯿﺔ ﻟﻠﺒﻨﻮك 
اﻟﺘﺠﺎرﯾﺔ، ﺣﯿﺚ ﯾﺠﺐ ﻋﻠﻰ ﻛﻞ ﻣﺆﺳﺴﺔ اﻗﺮاض أن ﺗﻔﺘﺢ ﺣﺴﺎب ﺟﺎري ﻟﺪى اﻟﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮﻛﺰي ﺗﻀﻊ ﻓﯿﮫ 
ﻣﻌﯿﻨﺔ ﻣﻦ ﺧﺰﯾﻨﺘﮭﺎ و ھﻮ ﻣﺎ ﯾﺴﻤﻰ ﺑﺎﻻﺣﺘﯿﺎطﻲ اﻻﻟﺰاﻣﻲ. ﯾﻘﻮم اﻟﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮﻛﺰي ﻣﻘﺎﺑﻞ ﺗﺠﻤﯿﺪ ھﺬه ﻧﺴﺒﺔ 
اﻟﺴﯿﻮﻟﺔ ﺑﺪﻓﻊ ﻓﺎﺋﺪة ﻛﻤﺎ ﯾﻤﻜﻦ ﻟﻠﺒﻨﻮك اﻟﺘﺠﺎرﯾﺔ أن ﺗﻮدع ﻓﻲ ﺣﺴﺎﺑﮭﺎ اﻟﺠﺎري ﺑﺎﻹﺿﺎﻓﺔ إﻟﻰ اﻻﺣﺘﯿﺎطﻲ 
اﻟﻤﻄﺒﻖ ﻋﻠﻰ  اﻻﻟﺰاﻣﻲ اﻻرﺻﺪة اﻟﻔﺎﺋﻀﺔ ﻟﺪﯾﮭﺎ و ﯾﻄﺒﻖ ﻋﻠﻰ ھﺬه اﻻرﺻﺪة اﻟﻔﺎﺋﻀﺔ ﻧﻔﺲ ﻣﻌﺪل اﻟﻔﺎﺋﺪة
  اﻻﺣﺘﯿﺎطﻲ اﻻﻟﺰاﻣﻲ.
 têrp ed étilicaf ed xuat el اﻟﻤﻌﺪل اﻟﺮﺋﯿﺴﻲ ﻟﺘﺴﮭﯿﻼت اﻻﻗﺮاض اﻟﮭﺎﻣﺸﻲ  -
  3lanigram
 42ﯾﻤﻜﻦ ﻟﻠﺒﻨﻮك اﻟﺘﺠﺎرﯾﺔ أن ﺗﻄﻠﺐ ﻣﻦ اﻟﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮﻛﺰي ﺗﺰوﯾﺪھﺎ ﺑﺎﻟﺴﯿﻮﻟﺔ ﻣﻘﺎﺑﻞ أﺻﻮل ﻣﻌﯿﻨﺔ ﻟﻤﺪة 
ﻻﻗﺮاض اﻟﮭﺎﻣﺸﻲ و ﻋﺎدة ﻣﺎ ﯾﻜﻮن ﺳﺎﻋﺔ، و ھﻲ ﺗﺪﻓﻊ ﻣﻘﺎﺑﻞ ذﻟﻚ ﻣﻌﺪل ﻓﺎﺋﺪة ﯾﻌﺮف ﺑﻤﻌﺪل ﺗﺴﮭﯿﻼت ا
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ھﺬا اﻟﻤﻌﺪل ﻣﺮﺗﻔﻊ ﺣﯿﺚ ﯾﻤﺜﻞ اﻟﺤﺪ اﻷﻗﺼﻰ ﻟﻤﻌﺪﻻت اﻟﻔﺎﺋﺪة اﻟﯿﻮﻣﯿﺔ اﻟﺴﺎﺋﺪة ﻓﻲ اﻟﺴﻮق و ھﻮ ﻧﻔﺴﮫ 
اﻟﻤﻌﺪل اﻟﺬي ﺗﺨﺼﻢ ﺑﮫ اﻟﺒﻨﻮك اﻟﺘﺠﺎرﯾﺔ أوراﻗﮭﺎ اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ ﻟﺬى اﻟﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮﻛﺰي )أي ﻣﻌﺪل إﻋﺎدة اﻟﺨﺼﻢ(. 
اﻟﺘﺴﮭﯿﻞ ﻓﻲ ﺣﺎﻻت ﻧﺎذرة ﻓﻘﻂ و ﺑﺎﻷﺧﺺ ﻓﻲ ﺣﺎﻟﺔ ﺗﻮﻗﻒ  ﻋﺎدة ﻣﺎ ﺗﻠﺠﺄ اﻟﺒﻨﻮك اﻟﺘﺠﺎرﯾﺔ إﻟﻰ اﺳﺘﻌﻤﺎل ھﺬا
  ﺳﻮق ﻣﺎ ﺑﯿﻦ اﻟﺒﻨﻮك ﻋﻦ اﻟﻌﻤﻞ و ھﻲ اﻟﺤﺎﻟﺔ اﻟﺘﻲ ﺳﺎدت ﻋﻨﺪ اﻧﻔﺠﺎر أزﻣﺔ اﻟﺮھﻦ اﻟﻌﻘﺎري
و اﻟﺴﻨﻮات  8002- 7002ﺧﻼل اﻷزﻣﺔ اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ ﯾﻤﻜﻦ اﻟﻮﻗﻮف ﻋﻠﻰ ﺗﻄﻮرات ﻣﻌﺪل اﻟﻌﺎﺋﺪ ﻋﻠﻰ اﻟﻮداﺋﻊ 
 (.35ﻣﻦ ﺧﻼل اﻟﺸﻜﻞ رﻗﻢ ) اﻟﺘﻲ ﺗﻠﺘﮭﺎ
  
  (2102-5002) ECB(: ﺗﻄﻮرات ﻣﻌﺪﻻت اﻟﻔﺎﺋﺪة اﻟﺮﺋﯿﺴﯿﺔ ﻟﻠـ 35اﻟﺸﻜﻞ رﻗﻢ )
  
 moc.sixitan.man.rethcaeweppilihp ,MA sixitaN ,maertsataD :ecruoS
ﺗﺸѧѧѧﻜﻞ اﻟﻤﻌѧѧѧﺪﻻت اﻟѧѧѧﺜﻼث ﺳѧѧѧﺎﺑﻘﺔ اﻟѧѧѧﺬﻛﺮ ﻣﻌѧѧѧﺪل اﻟﻔﺎﺋѧѧѧﺪة اﻟﺮﺋﯿﺴѧѧѧﻲ ﻟﻠﺒﻨѧѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧѧﺰي اﻷورﺑѧѧѧﻲ، و ﻗѧѧѧﺪ 
إذ ﯾﻌﺘﺒѧѧﺮ ﻣѧѧﻦ أھѧѧﻢ اﻟﻮﺳѧѧﺎﺋﻞ اﻟﺘѧѧﻲ ﯾﻠﺠѧѧﺄ  9991ﻋѧѧﺎم  ﻋѧѧﺮف ھѧѧﺬا اﻟﻤﻌѧѧﺪل ﻋѧѧﺪة ﺗﻐﯿѧѧﺮات ﻣﻨѧѧﺬ ﻧﺸѧѧﺄة اﻟﺒﻨѧѧﻚ
اﻟﯿﮭѧѧѧﺎ ﻟﺘﺤﻘﯿѧѧѧﻖ ھﺪﻓѧѧѧﮫ اﻷول اﻟﻤﺘﻤﺜѧѧѧﻞ ﻓѧѧѧﻲ ﻣﺤﺎرﺑѧѧѧﺔ اﻟﺘﻀѧѧѧﺨﻢ و ﺣﺘѧѧѧﻲ ﻟﺘﺤﻘﯿѧѧѧﻖ ھѧѧѧﺪف اﻻﺳѧѧѧﺘﻘﺮار اﻟﻤѧѧѧﺎﻟﻲ 
  )ﻣﻮاﺟﮭﺔ اﻻزﻣﺎت اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ(.
ﻟﻘѧѧѧѧﺪ ﺟѧѧѧѧﺮت اﻟﻌѧѧѧѧﺎدة ﻋﻠѧѧѧѧﻰ اﺳѧѧѧѧﺘﻌﻤﺎل اﻟﺒѧѧѧѧﺎﺣﺜﯿﻦ ﻟﻤﺼѧѧѧѧﻄﻠﺢ أداة ﻣﻌѧѧѧѧﺪل اﻟﻔﺎﺋѧѧѧѧﺪة ﻋﻨѧѧѧѧﺪ اﻟﺘﻄѧѧѧѧﺮق ﻷدوات 
ﺔ ﻟﻠﺒﻨѧѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧѧﺰي اﻷورﺑѧѧѧﻲ إﻻ أﻧѧѧѧﮫ ﻻ ﯾﻤﻜѧѧѧﻦ اﻟﺘﺤѧѧѧﺪث ﻋѧѧѧﻦ ﻣﻌѧѧѧﺪل اﻟﻔﺎﺋѧѧѧﺪة اﻟﺴﯿﺎﺳѧѧѧﺔ اﻟﻨﻘﺪﯾѧѧѧﺔ اﻟﺘﻘﻠﯿﺪﯾѧѧѧ
  .ﻛﺄداة إﻻ ﻓﻲ إطﺎر أداة اﻟﺘﺴﮭﯿﻼت اﻟﺪاﺋﻤﺔ
)ﺗﺮﻛѧѧѧﺰ  و ﺑﻐﯿѧѧѧﺔ ﺗﺤﻠﯿѧѧѧﻞ اﻟﺘﻄѧѧѧﻮرات اﻟﺘѧѧѧﻲ ﺷѧѧѧﮭﺪھﺎ ﻣﻌѧѧѧﺪل اﻟﻔﺎﺋѧѧѧﺪة اﻟﺮﺋﯿﺴѧѧѧﻲ ﻟﻠﺒﻨѧѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧѧﺰي اﻷورﺑѧѧѧﻲ
ﻻﺳѧѧѧѧﯿﻤﺎ ﻓѧѧѧѧﻲ ﻣﺮﺣﻠѧѧѧѧﺔ اﻷزﻣѧѧѧѧﺔ اﻟﻤﺎﻟﯿѧѧѧѧﺔ  ﺟѧѧѧѧﻞ اﻟﺪراﺳѧѧѧѧﺎت ﻋﻠѧѧѧѧﻰ اﻟﻤﻌѧѧѧѧﺪل اﻟﺮﺋﯿﺴѧѧѧѧﻲ ﻹﻋѧѧѧѧﺎدة اﻟﺘﻤﻮﯾѧѧѧѧﻞ(
ﺗѧѧѧѧﺎرﯾﺦ  ﺬاﻟѧѧѧѧﺬي ﯾﺒѧѧѧѧﯿﻦ ﻟﻨѧѧѧѧﺎ ﺗﻄѧѧѧѧﻮرات اﻟﻤﻌѧѧѧѧﺪل ﻣﻨѧѧѧѧ (45اﻟﺸѧѧѧѧﻜﻞ رﻗѧѧѧѧﻢ ) ﺑѧѧѧѧﺈدراجﻗﻤﻨѧѧѧѧﺎ  8002-7002
  .5102إﻟﻰ ﻏﺎﯾﺔ ﻧﮭﺎﯾﺔ ﻋﺎم  9991ﺗﺄﺳﯿﺴﮫ ﻋﺎم 
  




  (%ﺗﻄﻮرات اﻟﻤﻌﺪل اﻟﺮﺋﯿﺴﻲ ﻟﻠﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮﻛﺰي اﻷورﺑﻲ ) (:45اﻟﺸﻜﻞ رﻗﻢ )
  
 .)IRB( xuanoitanretni stnemelgèr sed euqnaB :ecruoS
ﻗѧѧѧﺪ ﺷѧѧѧﮭﺪ ﻣﻨѧѧѧﺬ ﺗﺄﺳﯿﺴѧѧѧﮫ  ECB( ﺑѧѧѧﺄن ﻣﻌѧѧѧﺪل اﻟﻔﺎﺋѧѧﺪة اﻟﺮﺋﯿﺴѧѧѧﻲ ﻟﻠѧѧѧـ 45ﻧﻼﺣѧѧﻆ ﻣѧѧѧﻦ ﺧѧѧѧﻼل اﻟﺸѧѧѧﻜﻞ رﻗѧѧѧﻢ )
  ﻋﺪة ﺗﻘﻠﺒﺎت ﺳﻨﺤﺎول ﻋﺮﺿﮭﺎ و ﺗﻔﺴﯿﺮھﺎ ﻓﯿﻤﺎ ﯾﻠﻲ ﻣﻦ ﻧﻘﺎط:
     9991ﻋѧѧѧﺮف ﻣﻌѧѧѧﺪل اﻟﻔﺎﺋѧѧѧﺪة اﻟﺮﺋﯿﺴѧѧѧﻲ ﻣﻨѧѧѧﺬ ﺑѧѧѧﺪأ اﻟﺒﻨѧѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧѧﺰي ﻧﺸѧѧѧﺎطﮫ ﻓѧѧѧﻲ ﺟѧѧѧﺎﻧﻔﻲ ﻋѧѧѧﺎم  -
إﻟѧѧѧѧﻰ  %5.2ﺗﺰاﯾѧѧѧѧﺪا ﻣﺴѧѧѧﺘﻤﺮا ﺣﯿѧѧѧѧﺚ اﻧﺘﻘѧѧѧѧﻞ ﻣѧѧѧѧﻦ ﻣﺴѧѧѧѧﺘﻮى  0002 انإﻟѧѧѧﻰ ﻏﺎﯾѧѧѧѧﺔ ﺷѧѧѧѧﮭﺮ ﺟѧѧѧѧﻮو 
ﻟﻘѧѧѧﺪ ﻓﺴѧѧѧﺮ ). 1002و ﻗѧѧѧﺪ ظѧѧﻞ ﻋﻨѧѧѧﺪ ھѧѧﺬا اﻟﻤﺴѧѧѧﺘﻮى إﻟѧѧѧﻰ ﻏﺎﯾѧѧﺔ ﺷѧѧѧﮭﺮ أﻓﺮﯾѧѧﻞ  %57.4ﻣﺴѧѧﺘﻮى 
ﺑﺎﺗﺒѧѧѧѧﺎع اﻟﺒﻨѧѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧѧѧﺰي ﻟﺴﯿﺎﺳѧѧѧѧﺔ ﻧﻘﺪﯾѧѧѧﺔ اﻧﻜﻤﺎﺷѧѧѧѧﯿﺔ ھѧѧѧѧﺪف ﻣѧѧѧﻦ ﺧﻼﻟﮭѧѧѧѧﺎ إﻟѧѧѧѧﻰ  اﻻرﺗﻔѧѧѧѧﺎعھѧѧѧﺬا 
 ﻣﺎﻟﯿﺔ(. ﺑﺎتاﺿﻄﺮارﺑﺔ اﻟﺘﻀﺨﻢ ﺣﯿﺚ ﺧﻠﺖ ھﺬه اﻟﻤﺮﺣﻠﺔ ﻣﻦ وﺟﻮد ﻣﺤﺎ
 3002ﺎﯾѧѧѧﺔ ﺷѧѧѧﮭﺮ ﺟѧѧѧﻮان ﻏو إﻟѧѧѧﻰ  1002ﻋѧѧѧﺮف ﻣﻌѧѧѧﺪل اﻟﻔﺎﺋѧѧѧﺪة اﻟﺮﺋﯿﺴѧѧѧﻲ ﻣﻨѧѧѧﺬ ﺷѧѧѧﮭﺮ ﻣѧѧѧﺎي  -
و ﻗѧѧѧﺪ ظѧѧѧﻞ ﻋﻨѧѧѧﺪ ھѧѧѧﺬا اﻟﻤﺴѧѧѧﺘﻮى إﻟѧѧѧﻰ ﻏﺎﯾѧѧѧﺔ ﺷѧѧѧﮭﺮ  %2ﺗѧѧѧﺪرﯾﺠﯿﺎ ﺣﯿѧѧѧﺚ ﺑﻠѧѧѧﻎ ﻣﺴѧѧѧﺘﻮى  اﻧﺨﻔﺎﺿѧѧѧﺎ
. )ﻟﻘѧѧѧﺪ ﻓﺴѧѧѧﺮ ھѧѧѧﺬا اﻟﺘﺮاﺟѧѧѧﻊ ﺑﺎﺗﺒѧѧѧﺎع اﻟﺒﻨѧѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧѧﺰي ﻟﺴﯿﺎﺳѧѧѧﺔ ﻧﻘﺪﯾѧѧѧﺔ ﺗﻮﺳѧѧѧﻌﯿﺔ 4002ﻧѧѧѧﻮﻓﻤﺒﺮ 
اﻟﺘѧѧѧﻲ  ﺑﺄزﻣѧѧѧﺔ اﻻﻧﺘﺮﻧﯿѧѧѧﺖ آﻧѧѧѧﺬاكﻣѧѧѧﺎ أطﻠѧѧѧﻖ ﻋﻠﯿѧѧѧﮫ  ھѧѧѧﺪف ﻣѧѧѧﻦ ﺧﻼﻟﮭѧѧѧﺎ إﻟѧѧѧﻰ ﻣﻮاﺟﮭѧѧѧﺔ ﺗѧѧѧﺪاﻋﯿﺎت
و اﻧﺘﻘﻠѧѧѧѧﺖ ﺗѧѧѧѧﺪاﻋﯿﺎﺗﮭﺎ إﻟѧѧѧѧﻰ ﻣﻨﻄﻘѧѧѧѧﺔ  0002اﻧﻔﺠѧѧѧѧﺮت ﻓѧѧѧѧﻲ اﻟﻮﻻﯾѧѧѧѧﺎت اﻟﻤﺘﺤѧѧѧѧﺪة اﻻﻣﺮﯾﻜﯿѧѧѧѧﺔ ﻋѧѧѧѧﺎم 
اﻟﺘѧѧѧﻲ ﻛѧѧѧﺎن ﻟﮭѧѧѧﺎ اﺛѧѧѧﺮ  1002ﺳѧѧѧﺒﺘﻤﺒﺮ  11اﻟﯿѧѧѧﻮرو ﻣѧѧѧﻦ ﺟﮭѧѧѧﺔ، و ﻣﻮاﺟﮭѧѧѧﺔ ﺗѧѧѧﺪاﻋﯿﺎت ھﺠﻤѧѧѧﺎت 
ﻦ ﺟﮭѧѧѧﺔ ﺳѧѧѧﻠﺒﻲ ﻋﻠѧѧѧﻰ اﻗﺘﺼѧѧѧﺎد اﻟﻮﻻﯾѧѧѧﺎت اﻟﻤﺘﺤѧѧѧﺪة اﻻﻣﺮﯾﻜﯿѧѧѧﺔ و اﻗﺘﺼѧѧѧﺎدات اﻟѧѧѧﺪول اﻷورﺑﯿѧѧѧﺔ ﻣѧѧѧ
 اﺧﺮى(.
ارﺗﻔﺎﻋѧѧѧﺎ  8002و إﻟѧѧѧﻰ ﻏﺎﯾѧѧѧﺔ ﺷѧѧѧﮭﺮ ﺟﻮﯾﻠﯿѧѧѧﺔ  5002ﻋѧѧѧﺮف ﻣﻌѧѧѧﺪل اﻟﻔﺎﺋѧѧѧﺪة ﻣﻨѧѧѧﺬ ﺷѧѧѧﮭﺮ دﯾﺴѧѧѧﻤﺒﺮ  -
ﺷѧѧﮭﺮ ﺳѧѧﺒﺘﻤﺒﺮ  و ﻗѧѧﺪ ظѧѧﻞ ﻋﻨѧѧﺪ ھѧѧﺬا اﻟﻤﺴѧѧﺘﻮى إﻟѧѧﻰ ﻏﺎﯾѧѧﺔ %52.4ﺑﻠѧѧﻎ ﻣﺴѧѧﺘﻮى  ﺗѧѧﺪرﯾﺠﯿﺎ ﺣﯿѧѧﺚ
. )ﻓﺴѧѧﺮ ھѧѧﺬا اﻻرﺗﻔѧѧﺎع ﺑﺘﺒﻨѧѧﻲ اﻟﺒﻨѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧﺰي ﻟﺴﯿﺎﺳѧѧﺔ ﻧﻘﺪﯾѧѧﺔ اﻧﻜﻤﺎﺷѧѧﯿﺔ ھѧѧﺪف ﻣѧѧﻦ ﻧﻔѧѧﺲ اﻟﺴѧѧﻨﺔ
  ، 8002و  7002ﻣѧѧѧﻦ ﺧﻼﻟﮭѧѧѧﺎ إﻟѧѧѧﻰ ﻣﺤﺎرﺑѧѧѧﺔ اﻟﺘﻀѧѧѧﺨﻢ اﻟѧѧѧﺬي ﺑﻠѧѧѧﻎ ﻣﺴѧѧѧﺘﻮﯾﺎت ﻣﺮﺗﻔﻌѧѧѧﺔ ﺧѧѧѧﻼل 
و ﯾѧѧﺪل اﺗﺒѧѧﺎع اﻟﺒﻨѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧﺰي ﻟﮭѧѧѧﺬا اﻟﺘﻮﺟѧѧﮫ ﻋѧѧﻦ ﺷѧѧﺒﮫ ﺗﺠﺎھﻠѧѧѧﮫ ﻟﻸزﻣѧѧﺔ اﻟﻤﺎﻟﯿѧѧﺔ اﻟﺘѧѧﻲ اﻧѧѧѧﺪﻟﻌﺖ 




ﻣѧѧﻦ ﺟﮭѧѧﺔ و إﻟѧѧﻰ رﻏﺒﺘѧѧﮫ ﻓѧѧﻲ ﺗﺠﻨѧѧﺐ اﻵﺛѧѧﺎر  ﻜﯿѧѧﺔﻓѧѧﻲ اﻟﻮﻻﯾѧѧﺎت اﻟﻤﺘﺤѧѧﺪة اﻷﻣﺮﯾ 7002ﻣﻨѧѧﺬ ﻋѧѧﺎم 
ﻣѧѧѧﻦ  7002اﻟﺘﻀѧѧѧﺨﻤﯿﺔ اﻟﺘѧѧѧﻲ ﻗѧѧѧﺪ ﺗﻨѧѧѧﺘﺞ ﻋѧѧѧﻦ ارﺗﻔѧѧѧﺎع أﺳѧѧѧﻌﺎر اﻟﻤѧѧѧﻮاد اﻷوﻟﯿѧѧѧﺔ ﻣﻨѧѧѧﺬ ﺷѧѧѧﮭﺮ أوت 
ﺗѧѧﻢ ﺧѧѧﻼل ھѧѧﺬه اﻟﻤﺮﺣﻠѧѧﺔ اﻟﻔﺼѧѧﻞ ، و ﻗѧѧﺪ و اﻟﺘѧѧﻲ ﯾﻤﻜѧѧﻦ أن ﺗѧѧﻨﻌﻜﺲ ﻋﻠѧѧﻰ اﻷﺟѧѧﻮرﺟﮭѧѧﺔ أﺧѧѧﺮى 
ﺗﺤﻘﯿѧѧѧѧﻖ ﺑѧѧѧѧﯿﻦ ﻣﻌѧѧѧѧﺪل اﻟﻔﺎﺋѧѧѧѧﺪة اﻟﺴﯿﺎﺳѧѧѧѧﺔ اﻟﻨﻘﺪﯾѧѧѧѧﺔ ﻟﺘﺄﻛﯿѧѧѧѧﺪ اﻧѧѧѧѧﮫ ﻻ ﯾﻮﺟѧѧѧѧﺪ ﺗﻌѧѧѧѧﺎرض ﺑѧѧѧѧﯿﻦ ﺳﯿﺎﺳѧѧѧѧﺔ 
 (.اﻻﺳﺘﻘﺮار اﻟﻤﺎﻟﻲ و ﺳﯿﺎﺳﺔ ﺗﺤﻘﯿﻖ اﺳﺘﻘﺮار اﻻﺳﻌﺎر
ﻨﺘﻘѧѧѧﻞ ﻣѧѧѧﻦ ﻣﺴѧѧѧﺘﻮى ﯿﯾﻌﺎ ﺣﯿѧѧѧﺚ ﻟﺮﺗﺮاﺟﻌѧѧѧﺎ ﺳѧѧѧ 8002ﺎﺋѧѧѧﺪة ﻣﻨѧѧѧﺬ ﺷѧѧѧﮭﺮ أﻛﺘѧѧѧﻮﺑﺮ ﻋѧѧѧﺮف ﻣﻌѧѧѧﺪل اﻟﻔ -
. )ﻓﺴѧѧѧﺮ ھѧѧѧﺬا 1102ﻓѧѧѧﻲ ﺷѧѧѧﮭﺮ ﻣѧѧѧﺎرس %1إﻟѧѧѧﻰ ﻣﺴѧѧѧﺘﻮى  8002ﻓѧѧѧﻲ ﺷѧѧѧﮭﺮ ﺳѧѧѧﺒﺘﻤﺒﺮ  %52.4
  ﺔ اﻟﻤﺎﻟﯿѧѧѧﺔ اﻻﻧﺨﻔѧѧѧﺎض ﺑﺎﺗﺒѧѧѧﺎع اﻟﺒﻨѧѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧѧﺰي ﻟﺴﯿﺎﺳѧѧѧﺔ ﻧﻘﺪﯾѧѧѧﺔ ﺗﻮﺳѧѧѧﻌﯿﺔ ﺑﺴѧѧѧﺒﺐ اﻧﻔﺠѧѧѧﺎر اﻻزﻣѧѧѧ
و ﻣѧѧѧﺎ ﺗﺒﻌѧѧѧﮫ ﻣѧѧѧﻦ ﺗﺸѧѧѧﺪد ﺷѧѧѧﺮوط اﻟﺘﻤﻮﯾѧѧѧﻞ و ﺗﺴѧѧѧﺠﯿﻞ ﺷѧѧѧﺢ ﻛﺒﯿѧѧѧﺮ ﻓѧѧѧﻲ اﻟﺴѧѧѧﯿﻮﻟﺔ و ﺑﺴѧѧѧﺒﺐ ﻛѧѧѧﺬﻟﻚ 
ظﮭѧѧѧѧﻮر ﺑѧѧѧѧﻮاذر أزﻣѧѧѧѧﺔ اﻟѧѧѧѧﺪﯾﻮن اﻟﺴѧѧѧѧﯿﺎدﯾﺔ ﻓѧѧѧѧﻲ دوﻟѧѧѧѧﺔ اﻟﯿﻮﻧѧѧѧѧﺎن ﻣﻨѧѧѧѧﺬ أن ﻗﺎﻣѧѧѧѧﺖ وﻛﺎﻟѧѧѧѧﺔ اﻟﺘﻨﻘѧѧѧѧﯿﻂ 
 .1(9002دﯾﺴﻤﺒﺮ  8ﺑﺨﻔﺾ ﻧﻘﻄﺔ اﻟﺘﺼﻨﯿﻒ اﻻﺋﺘﻤﺎﻧﻲ ﻟﻠﯿﻮﻧﺎن ﻓﻲ ﺗﺎرﯾﺦ  HCTIF
ﺑﻌﺾ اﻟﺘﺬﺑﺬب اﻟﻄﻔﯿﻒ ﺣﯿﺚ ارﺗﻔﻊ ﻣﻌﺪل اﻟﻔﺎﺋﺪة ﻣﻦ  1102ﻋﺮف ﻣﻌﺪل اﻟﻔﺎﺋﺪة ﻣﻨﺬ ﺷﮭﺮ أﻓﺮﯾﻞ  -
ﺛﻢ اﻧﺨﻔﺾ  1102ﻓﻲ ﺷﮭﺮ ﺟﻮﯾﻠﯿﺔ  %5.1إﻻ ﻣﺴﺘﻮى  1102ﻓﻲ ﺷﮭﺮ أﻓﺮﯾﻞ  %52.1ﻣﺴﺘﻮى 
ﺛﻢ اﺑﺘﺪاء  %1ﺛﻢ ﻓﻲ ﺷﮭﺮ دﯾﺴﻤﺒﺮ إﻟﻰ ﻣﺴﺘﻮى  %52.1ﻓﻲ ﺷﮭﺮ ﻧﻮﻓﻤﺒﺮ إﻟﻰ ﻣﺴﺘﻮى ﺑﻌﺪ ذﻟﻚ 
ﺑﻌﺪ ذﻟﻚ ھﺬا اﻻﻧﺨﻔﺎض إﻟﻰ أن ﺑﻠﻎ  ، ﻟﯿﺴﺘﻤﺮ%57.0إﻟﻰ ﻣﺴﺘﻮى  2102ﻣﻦ ﺷﮭﺮ ﺟﻮﯾﻠﯿﺔ 
. )ﻓﺴﺮ اﺳﺘﻤﺮار اﻟﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮﻛﺰي ﻓﻲ اﺗﺒﺎع ﺗﻮﺟﮫ 5102ﺷﮭﺮ دﯾﺴﻤﺒﺮ  ﻲﻓ %50.0ﻣﺴﺘﻮى 
ﻣﻌﺪل اﻟﻔﺎﺋﺪة اﻟﻤﻨﺨﻔﺾ و ﺣﺘﻰ اﻟﻘﺮﯾﺐ ﻣﻦ اﻟﺼﻔﺮ ﺑﻌﺪم اﺳﺘﻘﺮار اﻗﺘﺼﺎد ﻣﻨﻄﻘﺔ اﻟﯿﻮرو ﺑﺴﺒﺐ 
ھﺪف اﻟﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮﻛﺰي داﺧﻞ اﻟﻤﻨﻄﻘﺔ، و ﻗﺪ  أزﻣﺔ اﻟﺪﯾﻮن اﻟﺴﯿﺎدﯾﺔ و اﻧﺘﻘﺎﻟﮭﺎ إﻟﻰ ﻋﺪة دول ﻔﺎﻗﻢﺗ
إﻟﻰ ﺗﺴﮭﯿﻞ ﻋﻤﻠﯿﺎت اﻟﺘﻤﻮﯾﻞ و ﺗﻮﻓﯿﺮ اﻟﺴﯿﻮﻟﺔ اﻟﻼزﻣﺔ اﻟﺘﻲ ﺗﺤﺘﺎﺟﮭﺎ اﻟﻤﺆﺳﺴﺎت اﻟﻨﻘﺪﯾﺔ و اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ 
داﺧﻞ ﻣﻨﻄﻘﺔ اﻟﯿﻮرو، و ﻓﻲ ﻧﻔﺲ ھﺬا اﻟﺴﯿﺎق أﻗﺮ اﻟﻤﺪﯾﺮ اﻟﺠﺪﯾﺪ ﻟﻠﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮﻛﺰي اﻷورﺑﻲ 
إﻟﻰ  ﺑﺄن ﺧﻔﺾ ﻣﻌﺪل اﻟﻔﺎﺋﺪة ﯾﻌﻮد أﺳﺎﺳﺎ 1102ﺧﻼل اﻻﺟﺘﻤﺎع ﻧﻮﻓﻤﺒﺮ  iugarD oiraM
 .(ﺗﺪھﻮر اﻟﺘﻮﻗﻌﺎت اﻟﻤﺘﻌﻠﻘﺔ ﺑﺎﻟﻨﻤﻮ و إﻟﻰ ﻏﯿﺎب اﻟﻤﺨﺎطﺮ اﻟﺘﻀﺨﻤﯿﺔ
ﺑﺄن اﻟﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮﻛﺰي اﻻورﺑﻲ ﻗﺪ ﺣﺎول ﻓﻲ ﻛﻞ ﻣﺮة اﻟﺘﺄﻗﻠﻢ ﻣﻊ ﻣﺴﺘﺠﺪات اﻟﻮﺿﻊ ﻻﺣﻈﻨﺎ ﻣﻤﺎ ﺳﺒﻖ 
، أزﻣﺔ 1002ﺳﺒﺘﻤﺒﺮ  11اﻻﻗﺘﺼﺎدي ﻻ ﺳﯿﻤﺎ ﻣﻊ اﻻﺿﻄﺮاﺑﺎت اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ )أزﻣﺔ ﻓﻘﺎﻋﺔ اﻻﻧﺘﺮﻧﯿﺖ، أﺣﺪاث 
و ھﺬا ﻣﻦ ﺧﻼل إﻋﺎدة ﺗﻮﺟﯿﮫ اﻟﺴﯿﺎﺳﺔ اﻟﻨﻘﺪﯾﺔ ﺳﻮاء ﻣﻦ اﻧﻜﻤﺎﺷﯿﺔ إﻟﻰ ﺗﻮﺳﻌﯿﺔ أو  اﻟﺪﯾﻮن اﻟﺴﯿﺎدﯾﺔ(
ورﺑﻲ إﻟﻰ اﻟﻌﻜﺲ، إﻻ أﻧﮫ و ﺑﺎﻟﺮﻏﻢ ﻣﻦ ذﻟﻚ ﻓﺈﻧﻨﺎ ﻧﺴﺘﻄﯿﻊ اﻟﻘﻮل ﺑﺄﻧﮫ ﺣﺘﻰ و إن ﻧﺠﺢ اﻟﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮﻛﺰي اﻷ
ﮫ ﻓﻲ ﺣﺪ ﺑﻌﯿﺪ ﻓﻲ ﻣﻌﺎﻟﺠﺔ ﺣﺎﻻت اﻟﺘﻀﺨﻢ اﻟﺘﻲ ﻛﺎﻧﺖ ﺳﺎﺋﺪة داﺧﻞ ﻣﻨﻄﻘﺔ اﻟﯿﻮرو ﻓﺈﻧﮫ ﻟﻢ ﯾﻨﺠﺢ ﺑﺎﻟﻘﺪر ذاﺗ
و ﯾﻌﻮد  8002-7002ﺧﺎﺻﺔ ﺗﻠﻚ اﻟﺘﻲ ﺳﺎدت ﻣﻨﺬ اﻧﺪﻻع اﻷزﻣﺔ اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ ﻣﻌﺎﻟﺠﺔ اﻻﺿﻄﺮاﺑﺎت اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ 
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( 55) )ﺣﺴﺐ ﻣﺎ ﯾﻮﺿﺤﮫ اﻟﺸﻜﻞ رﻗﻢ 1ذﻟﻚ أﺳﺎﺳﺎ ﻟﺒﻂء رد ﻓﻌﻠﮫ و ﻋﺪم اﺳﺘﺒﺎﻗﮫ ﻟﻠﺘﻘﻠﺒﺎت اﻟﺠﺎرﯾﺔ ﻣﻦ ﺟﮭﺔ
(، و إﻟﻰ DEFو ﺑﻨﻚ اﻟﯿﺎﺑﺎن و ﺑﻨﻚ اﻧﺠﻠﺘﺮا و اﻟـ  ECBاﻟﺬي ﯾﺴﻤﺢ ﺑﻤﻘﺎرﻧﺔ ﺳﺮﻋﺔ رد ﻓﻌﻞ ﻛﻞ ﻣﻦ اﻟـ 
ﻦ ﺑﺴﺒﺐ ﻋﺠﺰ اﻷدوات اﻟﺘﻘﻠﯿﺪﯾﺔ ﻟﺴﯿﺎﺳﺘﮫ اﻟﻨﻘﺪﯾﺔ ﻣﺗﻮﻗﻒ ﻗﻨﻮات اﻧﺘﻘﺎل أﺛﺮ اﻟﺴﯿﺎﺳﺔ اﻟﻨﻘﺪﯾﺔ ﻋﻦ اﻟﻌﻤﻞ 
  ﺟﮭﺔ أﺧﺮى.
  ﯾﺔﺰ(: ﻣﻘﺎرﻧﺔ ﺑﯿﻦ رد ﻓﻌﻞ ﻣﺠﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ اﻟﺒﻨﻮك اﻟﻤﺮﻛ55اﻟﺸﻜﻞ رﻗﻢ )
  
  )IRB( xuanoitanretni stnemelgèr sed euqnaB :ecruoS
    ، ﻛﺒﯿѧﺮ ﺗﻤﺜѧﻞ ﻓѧﻲ ﺗﺒѧﺎﯾﻦ اﻗﺘﺼѧﺎد دول ﻣﻨﻄﻘѧﺔ اﻟﯿѧﻮرو يﻟﻘﺪ واﺟﮭﺖ رد ﻓﻌﻞ اﻟﺒﻨѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧﺰي اﻷورﺑѧﻲ ﺗﺤѧﺪ
ﻣﻮﺣﺪة ﻗﺪ ﻻ  ﺣﯿﺚ أن إﺗﺒﺎع ﺳﯿﺎﺳﺔ ﻧﻘﺪﯾﺔ ﻣﺸﺘﺮﻛﺔ و ،ﻛﺎن ھﺬا اﻟﺘﺤﺪي ﺳﺎﺋﺪا ﺣﺘﻰ ﻗﺒﻞ اﻧﺪﻻع اﻷزﻣﺔﻗﺪ  و
ﻮى اﻟﻨﺸѧﺎط اﻻﻗﺘﺼѧﺎدي و ﻣﻌѧﺪل اﻟﺘﻀѧﺨﻢ اﻟﺴѧﺎﺋﺪ ﺘﻼءم ﻣﻊ ﻣﺎ ھﻮ ﻣﻨﺘﻈﺮ ﻓﻲ ﻛﻞ دوﻟﺔ و ھѧﺬا ﺑﺴѧﺒﺐ ﻣﺴѧﺘﯾ
ﺗﺠﻠﻰ ذﻟﻚ ﺑﺸﻜﻞ واﺿﺢ ﺧﻼل أزﻣﺔ اﻟѧﺪﯾﻮن اﻟﺴѧﯿﺎدﯾﺔ اﻟﺘѧﻲ اﻧѧﺪﻟﻌﺖ ﻓѧﻲ ﺷѧﮭﺮ ﻣѧﺎي  ، وﻓﻲ ﻛﻞ واﺣﺪة ﻣﻨﮭﺎ
ﺑﻮﺻѧﻮﻟﮭﺎ إﻟѧﻰ دوﻟﺘѧﯿﻦ ﻛﺒﯿѧﺮﺗﯿﻦ داﺧѧﻞ ﻣﻨﻄﻘѧﺔ اﻟﯿѧﻮرو  1102ﻓﻲ اﻟﯿﻮﻧﺎن ﺛﻢ ﺗﺄزﻣѧﺖ ﺧѧﻼل ﺻѧﯿﻒ  0102
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  أداة اﻻﺣﺘﯿﺎطﻲ اﻻﻟﺰاﻣﻲ -3- 2-4- 4
ﺟﺎء ﻟﺠﻮء اﻟﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮﻛﺰي اﻷورﺑﻲ ﻻﺳﺘﻌﻤﺎل أداة اﻻﺣﺘﯿﺎطﻲ اﻹﻟﺰاﻣﻲ ﻟﻠﺮد ﻋﻠﻰ ﺗﺪاﻋﯿﺎت اﻷزﻣﺔ 
ﻓﻲ ﻣﺮﺣﻠﺔ ﺟﺪ ﻣﺘﺄﺧﺮة ﻣﻘﺎرﻧﺔ ﺑﺒﻘﯿﺔ أدوات اﻟﺘﻘﻠﯿﺪﯾﺔ ﻟﻠﺴﯿﺎﺳﺔ اﻟﻨﻘﺪﯾﺔ ﻋﻠﻰ ﻏﺮار  8002- 7002اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ 
  ﻟﻔﺎﺋﺪة(.أداة اﻟﺴﻮق اﻟﻤﻔﺘﻮﺣﺔ و أداة اﻟﺘﺴﮭﯿﻼت اﻟﺪاﺋﻤﺔ )ﻣﻌﺪل ا
اﺳﺘﻌﻤﻞ اﻟﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮﻛﺰي اﻷورﺑﻲ أداة اﻻﺣﺘﯿﺎطﻲ اﻻﻟﺰاﻣﻲ ﻷول ﻣﺮة ﺑﻌﺪ اﻧﺪﻻع اﻻزﻣﺔ اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ ﻓﻲ ﺷﮭﺮ 
 80ﺣﯿﺚ ﻗﺮر ﺧﻼل اﻻﺟﺘﻤﺎع اﻟﺬي ﻋﻘﺪه ﻣﺠﻠﺲ ﻣﺤﺎﻓﻈﻲ اﻟﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮﻛﺰي ﺑﺘﺎرﯾﺦ  1102دﯾﺴﻤﺒﺮ 
ﺧﻞ ﻣﻨﻄﻘﺔ اﻟﯿﻮرو ﺗﺨﻔﯿﺾ ﻧﺴﺒﺔ اﻻﺣﺘﯿﺎطﻲ اﻻﻟﺰاﻣﻲ اﻟﻤﻄﺒﻘﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﺒﻨﻮك اﻟﺘﺠﺎرﯾﺔ دا 1102دﯾﺴﻤﺒﺮ 
  1.2102ﺟﺎﻧﻔﻲ  81ﻣﻊ دﺧﻮل ھﺬا اﻟﻘﺮار ﺣﯿﺰ اﻟﺘﻨﻔﯿﺬ ﺑﺘﺎرﯾﺦ  %1إﻟﻰ  %2ﻣﻦ 
أدى اﺗﺨﺎد اﻟﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮﻛﺰي اﻻورﺑﻲ ﻟﻘﺮار اﻟﺘﺨﻔﯿﺾ إﻟﻰ اﻧﺨﻔﺎض اﻟﻘﯿﻤﺔ اﻟﻜﻠﯿﺔ ﻟﻼﺣﺘﯿﺎطﯿﺎت داﺧﻞ 
ﻈﺎم ﻣﻠﯿﺎر ﯾﻮرو و ھﻮ ﻣﺎ أدى إﻟﻰ ﺿﺦ ﺳﯿﻮﻟﺔ داﺧﻞ اﻟﻨ 3.301ﻣﻠﯿﺎر ﯾﻮرو إﻟﻰ  702ﻣﻨﻄﻘﺔ اﻟﯿﻮرو ﻣﻦ 
ﻓﻨﺤﻦ ھﻨﺎ ﻟﺴﻨﺎ  7002ﻣﻠﯿﺎر ﯾﻮرو، ﻓﻌﻠﻰ ﺧﻼف اﻻﺟﺮاءات اﻻﻋﺘﯿﺎدﯾﺔ اﻟﻤﺘﺨﺬة ﻣﻨﺬ  7.301اﻟﺒﻜﻲ ﺑﻘﯿﻤﺔ 
    ﻟﻘﺮض و إﻧﻤﺎ ﻧﺤﻦ ﺑﺼﺪد ﺗﺤﺮﯾﺮ رﺻﯿﺪ ﻣﺎﻟﻲ ﻛﺎن ﻣﺤﺘﺠﺰا ﻷﺳﺒﺎب اﺣﺘﺮازﯾﺔ  ECBﺑﺼﺪد ﺗﻘﺪﯾﻢ اﻟـ 
  و ھﻮ ﻣﺎ اﻋﻄﻰ ﻟﻠﺒﻨﻮك اﻟﺘﺠﺎرﯾﺔ اﻟﺤﺮﯾﺔ اﻟﺘﺎﻣﺔ ﻓﻲ اﻟﺘﺼﺮف ﺑﮭﺬه اﻻﻣﻮال.
ﻣﻠﯿﺎر  001ﺳﻤﺢ ھﺬا اﻹﺟﺮاء ﺑﺘﻀﺨﯿﻢ اﻟﺴﯿﻮﻟﺔ اﻟﺼﺎدرة ﻋﻦ اﻟﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮﻛﺰي اﻷورﺑﻲ ﺑﺄﻛﺜﺮ ﻣﻦ ﻟﻘﺪ 
  2ﯾﻮرو ﻣﺎ ﯾﻘﻮدﻧﺎ إﻟﻰ اﻟﻘﻮل ﺑﺄﻧﮭﺎ ﺗﻨﺪرج ﻓﻲ ﻓﻜﺮة اﻟﺘﯿﺴﯿﺮ اﻟﻜﻤﻲ.
أﻧﮫ وﻓﺮ ﺳﯿﻮﻟﺔ ﻣﻌﺘﺒﺮة ﻟﻠﺒﻨﻮك  ﮫإﯾﺠﺎﺑﯿﺎﺗو ﻓﻲ ﻣﺤﺎوﻟﺔ ﻣﻨﺎ ﻟﺘﻘﯿﯿﻢ ھﺬا اﻹﺟﺮاء ﯾﻤﻜﻨﻨﺎ اﻟﻘﻮل ﺑﺄن ﻣﻦ 
ﻰ ﺗﺠﺎوز ﻣﺸﺎﻛﻞ اﻟﺴﯿﻮﻟﺔ اﻟﺘﻲ ﺗﻌﺎﻧﻲ ﻣﻨﮭﺎ و ﺑﺎﻟﺘﺎﻟﻲ ﺗﻮﻓﯿﺮ اﻟﺴﯿﻮﻟﺔ اﻟﻼزﻣﺔ اﻟﺘﺠﺎرﯾﺔ ﺳﺎﻋﺪﺗﮭﺎ ﻋﻠ
أﺗﺨﺬ ﺑﺎﻟﺪرﺟﺔ اﻷوﻟﻰ ﻟﻠﺮد  ﺑﺄﻧﮫﻟﻠﻤﺆﺳﺴﺎت و اﻟﻌﺎﺋﻼت، إﻻ أﻧﮫ ﯾﺒﺪو ﺟﻠﯿﺎ ﺑﺄن ﻣﻦ ﺧﻼل ﺗﺄﺧﺮ ھﺬا اﻹﺟﺮاء 
 .0102ﻋﻠﻰ ﺗﺪاﻋﯿﺎت أزﻣﺔ اﻟﺪﯾﻮن اﻟﺴﯿﺎدﯾﺔ اﻟﺘﻲ اﻧﻔﺠﺮت ﻓﻲ ﻣﻨﻄﻘﺔ اﻟﯿﻮرو ﻣﻨﺬ ﻋﺎم 
  
  ﻠﺴﯿﺎﺳﺔ اﻟﻨﻘﺪﯾﺔ اﻷدوات ﻏﯿﺮ اﻟﺘﻘﻠﯿﺪﯾﺔ ﻟ -3-4-4
ﺑﺎﺗﺧﺎذ ﻣﺟﻣوﻋﺔ ﻣن اﻻﺟراءات اﻟﺟدﯾدة وﻏﯾر  9002ﻗﺎم اﻟﺑﻧك اﻟﻣرﻛزي اﻷورﺑﻲ اﺑﺗداء ﻣن ﻋﺎم 
، و ﻗد ﺟﺎءت ھذه ellennoitnevnoc noNاﻟﺗﻘﻠﯾدﯾﺔ  راﻟﻣﺳﺑوﻗﺔ اﻟﺗﻲ أطﻠق ﻋﻠﯾﮭﺎ اﺳم اﻹﺟراءات ﻏﯾ
اﻻﺟراءات ﺗﺣت ﺷﻌﺎر ﻣﺎ ﯾﺳﻣﻰ ﺑﺄدوات اﻟﺗﯾﺳﯾر اﻟﻛﻣﻲ و أدوات اﻟﺗﯾﺳﯾر اﻟﻧوﻋﻲ و أداة ﺗوﺟﯾﮫ 
اﺳﺗﺑﺎﻗﺎت اﻟﻣﺗﻌﺎﻣﻠﯾن. ﻟﻘد رﻛز اﻟﺑﻧك اﻟﻣرﻛزي اﻷورﺑﻲ ﻓﻲ ﻛل ﻣرة ﻛﺎن ﯾﺗﺧذ ﻓﯾﮭﺎ اﺟراء ﺟدﯾد ﻋﻠﻰ 
ﺳﯾﻘوم ﺑرﻓﻌﮭﺎ ﺗدرﯾﺟﯾﺎ ﺑﻌد  اﻟطﺎﺑﻊ اﻟﻣؤﻗت و اﻻﺳﺗﺛﻧﺎﺋﻲ ﻹﺟراءاﺗﮫ ﻏﯾر اﻟﺗﻘﻠﯾدﯾﺔ ﺣﯾث أﻛد ﻋﻠﻰ أﻧﮫ
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ﺗﺣﻘﯾق اﻷھداف اﻟﻣرﺟوة ﻣﻧﮭﺎ و اﻟﺗﻲ ﺗﻣﺛﻠت أﺳﺎﺳﺎ ﻓﻲ ﺗﺳﮭﯾل ﻋﻣﻠﯾﺔ ﺣﺻول اﻟﺑﻧوك اﻟﺗﺟﺎرﯾﺔ ﻋﻠﻰ 
   اﻟﺳﯾوﻟﺔ )ﺗﺣﺳﯾن ﺷروط اﻟﺗﻣوﯾل داﺧل ﻣﻧطﻘﺔ اﻟﯾورو(.
ﺑﮭذه اﻻﺟراءات ﻏﯾر اﻟﺗﻘﻠﯾدﯾﺔ اﻟﻣﺗﺧذة ﻣن طرف اﻟـ ﻓﻲ ﻣواﺟﮭﺗﮫ ﻟﻸزﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ و ﻗﺻد اﻻﻟﻣﺎم 
  ﺗطرﻗﻧﺎ إﻟﻰ ﻛل إﺟراء ﻋﻠﻰ ﺣدى ﻓﯾﻣﺎ ﯾﻠﻲ: 0280-7002
  
 snoitagilbo’d emref tahca’d emmargorP"اﻟﻤﺤﻤﯿﺔ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﺷﺮاء اﻟﺴﻨﺪات  -1- 3-4- 4
  2BBPC ,1PPBC "seésirucés
  1:1PPBCاﻟﺒﺮﻧﺎﻣﺞ اﻷول ﻟﺸﺮاء اﻟﺴﻨﺪات اﻟﻤﺤﻤﯿﺔ   -  أ
إﻟﻰ ﺟﺎﻧﺐ اﻟﺴﻨﺪات اﻟﻜﻼﺳﯿﻜﯿﺔ أداة ﺗﻤﻮﯾﻞ ﻣﮭﻤﺔ ﺑﺤﻮزة اﻟﺒﻨﻮك ﻓﻲ ﻋﺪﯾﺪ ﻣﻦ  *ﺗﻌﺘﺒﺮ اﻟﺴﻨﺪات اﻟﻤﺤﻤﯿﺔ
اﻟﺪول داﺧﻞ ﻣﻨﻄﻘﺔ اﻟﯿﻮرو، إﻻ أن ﻣﺎ ﺣﺼﻞ ھﻮ أن ﻋﺎﺋﺪھﺎ ارﺗﻔﻊ ﺑﺸﻜﻞ ﻛﺒﯿﺮ ﺑﻌﺪ اﻧﮭﯿﺎر ﺑﻨﻚ "ﻟﯿﻤﺎن 
  ﺑﺮادرز" ﻣﺎ ﻋﺮض ﺗﻤﻮﯾﻞ ﻋﺪد ﻛﺒﯿﺮ ﻣﻦ ﻣﺆﺳﺴﺎت اﻻﻗﺮاض ﻟﻠﺨﻄﺮ.
ﻣﻦ ﺧﻼل إﻋﺎدة ﺗﻨﺸﯿﻂ اﻷﺳﻮاق اﻟﺘﻲ ﺗﻌﻄﻠﺖ ﺗﻘﺮﯾﺒﺎ ﺣﺎول اﻟﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮﻛﺰي اﻻورﺑﻲ اﻟﺮد ﻋﻠﻰ اﻟﻮﺿﻊ 
ﻋﻦ  9002ﻣﺎي  70ﻣﺠﻠﺲ اﻟﻤﺤﺎﻓﻈﯿﻦ ﻓﻲ ﺗﺎرﯾﺦ  ﻋﻦ اﻟﻌﻤﻞ، و ﻗﺪ ﺗﺠﺴﺪ ذﻟﻚ ﻋﻠﻰ أرض اﻟﻮاﻗﻊ ﺑﺈﻋﻼن
ﺑﮭﺪف دﻋﻢ ﻋﻤﻠﯿﺔ ﺗﺰوﯾﺪ اﻟﻘﻄﺎع ﻏﯿﺮ اﻟﻤﺎﻟﻲ ﺑﺎﻟﻘﺮوض  BBPC1ﺗﺒﻨﻲ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﺷﺮاء اﻟﺴﻨﺪات اﻟﻤﺤﻤﯿﺔ 
إﻟﻰ ﻏﺎﯾﺔ ﺗﺎرﯾﺦ  9002ﺟﻮﯾﻠﯿﺔ  60اﻷول ﻣﻦ ﻧﻮﻋﮫ ﻣﻦ ﺗﺎرﯾﺦ  اﻟﺒﻨﻜﯿﺔ اﻟﻼزﻣﺔ، و ﻗﺪ اﻣﺘﺪ ھﺬا اﻟﺒﺮﻧﺎﻣﺞ
  .0102ﺟﻮان  03
ﻟﻠﺒﻨﻮك اﻟﻤﺮﻛﺰﯾﺔ ﻟﺪول ﻣﻨﻄﻘﺔ اﻟﯿﻮرو ﺑﺸﺮاء اﻟﺴﻨﺪات  ECBﯾﺘﻤﺜﻞ ﺟﻮھﺮ ھﺬا اﻟﺒﺮﻧﺎﻣﺞ ﻓﻲ ﺳﻤﺎح اﻟـ 
ﻣﻠﯿﺎر ﯾﻮرو ﺳﻮاء ﻓﻲ اﻷﺳﻮاق اﻷوﻟﯿﺔ أو ﻓﻲ اﻷﺳﻮاق اﻟﺜﺎﻧﻮﯾﺔ،  06اﻟﻤﺤﻤﯿﺔ ﺑﻘﯿﻤﺔ اﺳﻤﯿﺔ ﻛﻠﯿﺔ ﻣﺴﺎوﯾﺔ ﻟـ 
ﻣﻦ وراء ذﻟﻚ إﻟﻰ إﻋﺎدة اﻧﺨﻔﺎض ﻣﻌﺪﻻت اﻟﻔﺎﺋﺪة ﻋﻠﻰ اﻟﺴﻨﺪات اﻟﻤﺤﻤﯿﺔ ﺣﺘﻰ ﺗﺘﻤﻜﻦ  ECBاﻟـ ﺴﻌﻰ و ﯾ
  اﻟﺪول ﻣﻦ اﻟﺤﺼﻮل ﻋﻠﻰ اﻟﻘﺮوض ﺑﻤﻌﺪﻻت ﻓﺎﺋﺪة ﻣﻌﻘﻮﻟﺔ.
ﺳﺠﻠﺖ اﻟﻌﺪﯾﺪ ﻣﻦ اﻟﺪول ﺑﻌﺪ اﻧﻄﻼق ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﺷﺮاء اﻟﺴﻨﺪات اﻟﻤﺤﻤﯿﺔ ﺗﺮاﺟﻊ ﻓﻲ اﻟﻔﺮوﻗﺎت ﺑﯿﻦ ﻣﻌﺪﻻت 
  (.65)و ھﻮ ﻣﺎ ﯾﻮﺿﺤﮫ اﻟﺸﻜﻞ رﻗﻢ  اﻟﻔﺎﺋﺪة
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 ﻓﺋﺔ ﺗﻣﺛل ھﻲ و ،اﻟﻌﺎم أو اﻟﺧﺎص اﻟﻘطﺎعﻋن  أﺻول ﺳطﺔﻣﻐطﺎة ﺑوا و اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣؤﺳﺳﺎت ﺗﺻدرھﺎ اﻟﺗﻲ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻷوراق ھﻲ ﺔﺣﻣﯾاﻟﻣ اﻟﺳﻧدات  *
  .اﻟﻌﻘﺎري اﻟرھن ﻟﺗﻣوﯾل رﺋﯾﺳﯾﺎ ﻣﺻدرا وﺗﻣﺛل اﻷورﺑﯾﺔ، اﻟﺳﻧدات ﺳوقﻓﻲ  اﻟﮭﺎﻣﺔ اﻷﺻول ﻣن




ﻓﺮوﻗﺎت اﻟﻌﺎﺋﺪ ﻋﻠﻰ اﻟﺴﻨﺪات اﻟﻤﺤﻤﯿﺔ (: ﺗﻄﻮر65اﻟﺸﻜﻞ رﻗﻢ )
  
 fdp.2h81102iocever/1102/weivercimonoce/snoitacilbup/st/cod/eb.bbn :ecruoS
إﻟﻰ ﺗﺴﺠﯿﻞ ارﺗﻔﺎع ﻓﻲ ﻣﻌﺪل ﻓﺎﺋﺪة  0102أدى ﺗﺰاﯾﺪ اﻟﺘﻮﺗﺮات داﺧﻞ أﺳﻮاق اﻟﺪﯾﻮن اﻟﻌﻤﻮﻣﯿﺔ ﻓﻲ رﺑﯿﻊ 
و ھﻮ ﻣﺎ ﯾﺪﻓﻌﻨﺎ إﻟﻰ اﻟﻘﻮل ﺑﺄن ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ   ﻏﺮار إﯾﺮﻟﻨﺪا و اﺳﺒﺎﻧﯿﺎ، اﻟﺴﻨﺪات اﻟﻤﺤﻤﯿﺔ ﻓﻲ ﻋﺪة دول ﻋﻠﻰ
ﺷﺮاء اﻟﺴﻨﺪات اﻟﻤﺤﻤﯿﺔ ﻛﺎن ﻣﺠﺪﯾﺎ ﻓﻲ ﻣﺮﺣﻠﺘﮫ اﻻوﻟﻰ أي ﻟﻤﺎ ﻛﺎﻧﺖ ﻛﻞ دول ﻣﻨﻄﻘﺔ اﻟﯿﻮرو ﺗﻌﺎﻧﻲ ﻣﻦ 
   ذﻟﻚ ﻓﺈﻧﮫ ﯾﻤﻜﻨﻨﺎ اﻟﻘﻮل ﺑﺄن ھﺬا اﻟﺒﺮﻧﺎﻣﺞ أﺻﺒﺢ ﻏﯿﺮ ﻣﺒﺮرا  ﺪﻣﺸﺎﻛﻞ ﻓﻲ ﺳﻮق اﻟﺴﻨﺪات اﻟﻤﺤﻤﯿﺔ، أﻣﺎ ﺑﻌ
ﯿﺔ ﺧﺎﺻﺔ ﺑﻌﺪ أن أﺻﺒﺤﺖ اﻻﺧﺘﻼﻻت اﻟﻘﺎﺋﻤﺔ ﻓﻲ ﺳﻮق اﻟﺴﻨﺪات اﻟﻤﺤﻤﯿﺔ ﻧﺎﺗﺠﺔ أﺳﺎﺳﺎ ﻋﻦ و أﻗﻞ ﻓﻌﺎﻟ
  ﻣﺸﺎﻛﻞ ﻓﻲ اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ اﻟﻌﺎﻣﺔ ﻟﺒﻌﺾ اﻟﺪول اﻷورﺑﯿﺔ.
 :2PPBCاﻟﺒﺮﻧﺎﻣﺞ اﻷول ﻟﺸﺮاء اﻟﺴﻨﺪات اﻟﻤﺤﻤﯿﺔ  - ب
ﻋﻦ ﺗﺒﻨﻲ ﺛﺎﻧﻲ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﻟﮫ ﻟﺸﺮاء  1102ﻧﻮﻓﻤﺒﺮ  30ﻓﻲ ﺗﺎرﯾﺦ  ECBأﻋﻠﻦ اﻟﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮﻛﺰي اﻷورﺑﻲ 
 2102أﻛﺘﻮﺑﺮ  13ﻣﻠﯿﺎر ﯾﻮرو، و ﻗﺪ ﺣﺪد ﺗﺎرﯾﺦ  04ﺑﻘﯿﻤﺔ اﺳﻤﯿﺔ ﺣﺪدت ﺑـ  2PPBCات اﻟﻤﺤﻤﯿﺔ اﻟﺴﻨﺪ
  1ﻛﺂﺧﺮ أﺟﻞ ﻟﺘﻨﻔﯿﺬ ھﺬا اﻟﺒﺮﻧﺎﻣﺞ.
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  ﻋﺒﺮ ھﺬا اﻟﺒﺮﻧﺎﻣﺞ إﻟﻰ دﻓﻊ ﻣﻌﺪﻻت اﻟﻔﺎﺋﺪة اﻟﻤﺘﻮﺳﻄﺔ و اﻟﻄﻮﯾﻠﺔ اﻷﺟﻞ ﻧﺤﻮ اﻻﻧﺨﻔﺎض  ECBھﺪف اﻟـ 
أﯾﻀﺎ ﺗﺴﮭﯿﻞ ﻋﻤﻠﯿﺔ اﻻﻗﺮاض و اﻟﺴﯿﻮﻟﺔ داﺧﻞ و إﻟﻰ ﺗﺤﺴﯿﻦ ﺷﺮوط ﺗﻤﻮﯾﻞ اﻟﺒﻨﻮك و اﻟﻤﺆﺳﺴﺎت، و إﻟﻰ 
  1ﺳﻮق اﻟﺪﯾﻮن اﻟﺨﺎﺻﺔ.
اﻟﺬي ﺣﻘﻖ ﻻ ﺳﯿﻤﺎ ﻓﻲ ﻣﺮﺣﻠﺘﮫ اﻷوﻟﻰ ﻓﺈن اﻟﺒﺮﻧﺎﻣﺞ اﻟﺜﺎﻧﻲ  1PPBCﻋﻠﻰ ﻋﻜﺲ اﻟﺒﺮﻧﺎﻣﺞ اﻷول 
ﻣﻠﯿﺎر  04إﻟﻰ ﺷﺮاء ﺳﻨﺪات ﻣﺤﻤﯿﺔ ﺑﻘﯿﻤﺔ  ﻟﻢ ﯾﺤﻘﻖ اﻷھﺪاف اﻟﻤﺮﺟﻮة ﺣﯿﺚ أﻧﮫ ﻛﺎن ﯾﮭﺪف 2PPBC
 ECBﻣﻠﯿﺎر ﯾﻮرو ﻣﻦ اﻟﺴﻨﺪات اﻟﻤﺤﻤﯿﺔ و ﻗﺪ ﺑﺮر اﻟـ  24.61ﻗﯿﻤﺘﮫ  ﯾﻮرو ﻟﻜﻨﮫ ﻟﻢ ﯾﺴﻤﺢ ﺑﺸﺮاء ﺳﻮى ﻣﺎ
  2ھﺬه اﻟﻨﺘﯿﺠﺔ ﺑـ:
 اﻟﺘﺰاﯾﺪ اﻟﻤﺴﺘﻤﺮ ﻟﻄﻠﺐ اﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺮﯾﻦ ﻋﻠﻰ اﻟﺴﻨﺪات اﻟﻤﺤﻤﯿﺔ ﻟﻤﻨﻄﻘﺔ اﻟﯿﻮرو؛ -
 ﺗﺮاﺟﻊ اﺻﺪارات اﻟﺴﻨﺪات اﻟﻤﺤﻤﯿﺔ. -
ھﻨﺎك ﯾﺄﺧﺬﻧﺎ إﻟﻰ اﻟﻘﻮل ﺑﺄن  2PPBCﻟﻠﻮﺿﻊ اﻻﻗﺘﺼﺎدي اﻟﺬي ﻛﺎن ﺳﺎﺋﺪا ﺧﻼل ﻣﺮﺣﻠﺔ ﺗﻨﻔﯿﺬ إن ﺗﺤﻠﯿﻠﻨﺎ 
ﻋﺪة ﻋﻮاﻣﻞ ﺳﺎھﻤﺖ ﻓﻲ ﻓﺸﻞ ھﺬا اﻟﺒﺮﻧﺎﻣﺞ أو ﻋﻠﻰ اﻷﻗﻞ ﻓﻲ ﻋﺪم ﺗﺤﻘﯿﻘﮫ ﻟﻨﻔﺲ اﻟﻨﺠﺎح اﻟﻤﺴﺠﻞ ﻓﻲ 
  :و ھﻲ 1PPBCاﻟﺒﺮﻧﺎﻣﺞ اﻷول 
 ﺗﻨﺎﻣﻲ اﻟﻤﺨﺎوف و اﻟﺸﻜﻮك داﺧﻞ ﻣﻨﻄﻘﺔ اﻟﯿﻮرو ﺑﺴﺒﺐ ﺗﻨﺎﻣﻲ أزﻣﺔ اﻟﺪﯾﻮن اﻟﺴﯿﺎدﯾﺔ؛ -
ﻹﺟﺮاء آﺧﺮ اﻧﺪرج ﻓﻲ اﺟﺮاءات اﻟﺴﯿﺎﺳﺔ اﻟﻨﻘﺪﯾﺔ ﻏﯿﺮ  ECBﻣﻊ ﺗﺒﻨﻲ اﻟـ  2PPBCﺗﺰاﻣﻦ اﻟـ  -
ﺳﻨﻮات(  30اﻟﺘﻘﻠﯿﺪﯾﺔ أﻻ و ھﻮ ﻋﻤﻠﯿﺎت إﻋﺎدة اﻟﺘﻤﻮﯾﻞ ﻋﻠﻰ اﻟﻤﺪى اﻟﻄﻮﯾﻞ )ذات أﺟﻞ 
ﻣﻠﯿﺎر ﯾﻮرو و ﺟﻌﻠﺖ ﻣﻦ ﻋﻤﻠﯿﺔ اﺻﺪار اﻟﺴﻨﺪات  0001و اﻟﺘﻲ وﻓﺮت ﻗﺮاﺑﺔ اﻟـ  ORTLV
  اﻟﻤﺤﻤﯿﺔ ﻋﻤﻠﯿﺔ ﻣﻜﻠﻔﺔ.
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  PMS "  emret gnol
ﻗﺒﻮل دﯾﻦ اﻟﯿﻮﻧﺎن ﻛﻤﻘﺎﺑﻞ أو ﻛﻀﻤﺎن و ھﺬا ﻣﮭﻤﺎ ﻛﺎﻧﺖ  0102ﻣﺎي  01ﻗﺮر اﻟﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮﻛﺰي ﻓﻲ ﺗﺎرﯾﺦ 
اﻟﻨﻘﻄﺔ اﻟﻤﻤﻨﻮﺣﺔ ﻣﻦ طﺮف وﻛﺎﻻت اﻟﺘﻨﻘﯿﻂ ﻟﻠﯿﻮﻧﺎن أي أن اﻟﺒﻨﻮك اﻟﻤﺮﻛﺰﯾﺔ داﺧﻞ ﻣﻨﻄﻘﺔ اﻟﯿﻮرو 
  1اﻟﺪﯾﻦ اﻟﺤﻜﻮﻣﻲ و اﻟﺪﯾﻦ اﻟﺨﺎص ﻓﻲ اﻟﺜﺎﻧﻮﯾﺔ.أﺻﺒﺤﺖ ﻗﺎدرة ﻋﻠﻰ ﺷﺮاء 
إﻟﻰ اﺗﺨﺎذ ھﺬا اﻟﻘﺮار ﺳﻨﺴﺘﺮﺟﻊ اﻷﺣﺪاث اﻟﺘﻲ وﻗﻌﺖ ﻓﻲ  ECBو ﻗﺼﺪ ﻓﮭﻢ اﻷﺳﺒﺎب اﻟﺘﻲ دﻓﻌﺖ اﻟـ 
  اﻷﺳﺒﻮع اﻟﺬي ﺳﺒﻖ اﺗﺨﺎذ ھﺬا اﻟﻘﺮار.
ﻣﺎي  4و ﺑﺎﻷﺧﺺ ﻓﻲ ﺗﺎرﯾﺦ  0102ﻣﺎي  7إﻟﻰ  3ﺷﮭﺪت اﻟﺒﻮرﺻﺎت اﻷورﺑﯿﺔ ﺧﻼل اﻷﺳﺒﻮع ﻣﻦ 
  ﻣﻠﯿﺎر ﯾﻮرو ﻣﻦ ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﺪوﻟﻲ،  082أن اﺳﺒﺎﻧﯿﺎ ﻓﻲ ﺣﺎﺟﺔ إﻟﻰ ﻗﺮض ﺑﻘﯿﻤﺔ  ﺎذھﺎﻣﻔرواج ﺷﺎﺋﻌﺔ 
و ھﻮ اﻻﻣﺮ دﻓﻊ ﺑﻤﺆﺷﺮات ﺑﻮرﺻﺎت ﻛﻞ ﻣﻦ اﻟﺒﺮﺗﻐﺎل و اﯾﻄﺎﻟﯿﺎ و اﻟﯿﻮﻧﺎن و اﺳﺒﺎﻧﯿﺎ إﻟﻰ ﺧﺴﺎرة 
اﻟﺘﻮاﻟﻲ. أﺻﺒﺤﺖ اﻷزﻣﺔ اﻟﻨﻘﺪﯾﺔ إذن أزﻣﺔ ﺑﻮرﺻﺔ  ﻋﻠﻰ %87.31، %18.21، %6.21، %85.01
           اﻟﯿﻮﻧﺎن  ﺑﺴﺒﺐ اﻟﻮﺿﻌﯿﺔ اﻟﻤﺘﺪھﻮرة ﻟﻠﺒﻨﻮك اﻟﺘﺠﺎرﯾﺔ اﻟﺘﻲ ﻛﺎﻧﺖ ﺳﺘﻔﻠﺲ ﻓﻲ ﺣﺎﻟﺔ اﻓﻼس ﻛﻞ ﻣﻦ
و اﻟﺒﺮﺗﻐﺎل و اﯾﻄﺎﻟﯿﺎ و اﺳﺒﺎﻧﯿﺎ ﺣﯿﺚ أن ﻗﯿﻤﺔ أﺳﮭﻢ اﻟﺒﻨﻮك اﻟﺘﺠﺎرﯾﺔ ﻗﺪ اﻧﺨﻔﻀﺖ ﺧﻼل اﻷﺳﺒﻮع اﻟﺬي 
  .%02ﺳﺒﻖ اﻟﻘﺮار ﺑـ 
ﺑﺄﻧﮫ ﻟﻢ  0102ﻣﺎي  6ﻓﻲ ﯾﻮم   tehcirT edualC naeJﻣﺪﯾﺮ اﻟﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮﻛﺰي اﻷورﺑﻲ اﻟﺴﺎﺑﻖ أﻋﻠﻦ 
ﯾﺘﻢ اﻟﺘﻄﺮق ﻹﻣﻜﺎﻧﯿﺔ اﻟﺴﻤﺎح ﺑﺸﺮاء اﻟﺪﯾﻮن اﻟﺤﻜﻮﻣﯿﺔ ﺧﻼل اﺟﺘﻤﺎع ﻣﺠﻠﺲ ﻣﺤﺎﻓﻈﻲ اﻟﺒﻨﻚ، و ھﻮ اﻟﻤﺮ 
ﻣﻦ أﻛﺒﺮ اﻟﺒﻨﻮك اﻟﺘﺠﺎرﯾﺔ اﻷورﺑﯿﺔ  74ﻣﺎي ﺑـ  7( ﻓﻲ ﺗﺎرﯾﺦ emit laicnaniFاﻟﺬي دﻓﻊ )ﺣﺴﺐ ﺟﺮﯾﺪة 
  ".sruocer reinred ed ruetehcAﻣﻦ أﺟﻞ أن ﯾﻘﻮم ﺑﺪور اﻟﻤﺸﺘﺮي اﻷﺧﯿﺮ " ECBﺑﺎﻟﺘﻮﺳﻞ ﻟﻠـ 
اﻷورﺑﻲ و ﺻﻨﺪوق اﻟﻨﻘﺪ اﻟﺪوﻟﻲ ﻋﻦ  اﻻﺗﺤﺎدﻛﻞ ﻣﻦ  0102ﻣﺎي  01ﻓﻲ ﺗﺎرﯾﺦ  ﺑﺎﻟﻀﺒﻂذﻟﻚ و  ﺪأﻋﻠﻦ ﺑﻌ
، و ھﻮ اﻻﻋﻼن اﻟﺬي ﺗﺒﻌﮫ اﻟﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮﻛﺰي ﻣﻠﯿﺎر ﯾﻮرو 057ﻤﯿﮫ ﺑـ اﻟﺒﺮﻧﺎﻣﺞ اﻟﻤﺸﺘﺮك اﻟﺬي ﻗﺪرت ﻗﯿ
اﻻورﺑﻲ ﺑﻘﺮار اﻟﺴﻤﺎح ﻟﻠﺒﻨﻮك اﻟﻤﺮﻛﺰﯾﺔ ﻟﻤﻨﻄﻘﺔ اﻟﯿﻮرو ﺑﺸﺮاء اﻟﺪﯾﻦ اﻟﺤﻜﻮﻣﻲ و اﻟﺪﯾﻦ اﻟﺨﺎص داﺧﻞ 
     2ﻣﻨﻄﻘﺔ اﻟﯿﻮرو.
ھﺬا اﻟﻘﺮار ﺑﻤﺮور ﻣﻨﻄﻘﺔ  tehcirT edualC naeJﺑﺮر اﻟﻤﺪﯾﺮ اﻟﺴﺎﺑﻖ ﻟﻠﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮﻛﺰي اﻷورﺑﻲ 
  اﻟﯿﻮرو ﺑﻨﻔﺲ اﻟﻮﺿﻊ اﻟﺬي أﻋﻘﺐ اﻧﮭﯿﺎر ﺑﻨﻚ "ﻟﯿﻤﺎن ﺑﺮادرز" أي اﻟﺘﻮﻗﻒ اﻟﻜﻠﻲ ﻟﻸﺳﻮاق ﻋﻦ اﻟﻌﻤﻞ.
ﻋﺒﺮ ھﺬا اﻟﻘﺮار إﻟﻰ ﺗﻮﻓﯿﺮ اﻟﺴﯿﻮﻟﺔ ﻓﻲ أﻗﺴﺎم اﻟﺴﻮق اﻟﺘﻲ ﺗﺸﮭﺪ اﺧﺘﻼﻻت ﻣﺎ ﯾﺆدي إﻟﻰ  ECBھﺪف اﻟـ 
ﺎﻓﻆ اﻟﻤﺸﺎرﻛﯿﻦ ﻓﻲ اﻟﺴﻮق ﺳﯿﺸﺠﻊ ﻋﻠﻰ ظﮭﻮر ﺗﻌﻄﻞ ﻣﯿﻜﺎﻧﯿﺰم اﻧﺘﻘﺎل اﻟﺴﯿﺎﺳﺔ اﻟﻨﻘﺪﯾﺔ، ﻓﺘﻐﯿﺮ ﻣﻜﻮﻧﺎت ﻣﺤ
                                                             
-eL/eriatenom-noitaerC/sreissoD/segatpyrceD/moc.suotruopecnanifal.www//:ptth      :rus elbinopsiD 1
 eriatenom-noitaerc-al-ed-a-elimissa-erte-li-tuep-ECB-al-rap-euqilbup-etted-al-ed-sertit-ed-tahcar
   )6102/10/51 étlusnoC(
      :rus elbinopsiD 2
itiruceS82._PMS_emmargorp_eL#enne9A%3C%porue_elartnec_euqnaB/ikiw/gro.aidepikiw.rf//:sptth
   )6102/10/41 étlusnoC( 92.margorP_tekraM_se




ﺷﻜﻞ ﺟﺪﯾﺪ ﻣﻦ اﻟﻌﺎﺋﺪ و اﻟﺨﻄﺮ ﻋﻠﻰ اﻷﺻﻮل اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ داﺧﻞ اﻷﺳﻮاق اﻟﻤﺘﺬﺑﺬﺑﺔ ﻗﺪ ﯾﺴﻤﺢ ﺑﺎﻻﻧﺘﻘﺎل اﻟﻌﺎدي 
  .ﻟﻠﺴﯿﺎﺳﺔ اﻟﻨﻘﺪﯾﺔ و ﯾﺴﻤﺢ أﯾﻀﺎ ﺑﺘﺪﻟﯿﻞ اﻧﻌﻜﺎﺳﺎت اﻟﺘﺬﺑﺬﺑﺎت )اﻻﺧﺘﻼﻻت( ﻋﻠﻰ اﻟﻮﺿﻊ اﻻﻗﺘﺼﺎدي
 PMSﻲ أﯾﻀﺎ ﻓﻲ إطﺎر ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﺷﺮاء اﻟﺴﻨﺪات اﻟﺴﯿﺎدﯾﺔ ﻗﺮر ﻣﺠﻠﺲ ﻣﺤﺎﻓﻈﻲ اﻟﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮﻛﺰي اﻻورﺑ
اﻟﺘﺤﻜﻢ ﻓﻲ أﺛﺮ اﻟﺴﯿﻮﻟﺔ اﻟﻨﺎﺗﺞ ﻋﻦ ﻋﻤﻠﯿﺎت  ﺑﺄن ﺗﺘﺒﻊ ﻋﻤﻠﯿﺎت ﺷﺮاء اﻟﺪﯾﻮن اﻟﺴﯿﺎدﯾﺔ ﺑﻌﻤﻠﯿﺔ ﺗﻌﻘﯿﻢ ﻗﺼﺪ
و ﻣﺨﺘﻠﻒ اﻟﺒﻨﻮك اﻟﻮطﻨﯿﺔ اﻟﻤﺮﻛﺰﯾﺔ اﻻﺧﺮى ﺳﯿﻘﻮﻣﻮن ﻛﻞ  ECBاﻟﺸﺮاء، و ﺑﻨﺎء ﻋﻠﻰ ذﻟﻚ ﻓﺈن اﻟـ 
ﻟﺒﻨﻮك اﻟﺘﺠﺎرﯾﺔ ﺑﻘﯿﻤﺔ ﻣﺴﺎوﯾﺔ ﻟﻘﯿﻤﺔ ﻣﺎ ﺗﻢ ﺷﺮاؤه ﻋﻠﯿﮭﻢ ﻣﻦ دﯾﻮن أﺳﺒﻮع ﺑﺎﻣﺘﺼﺎص اﻟﺴﯿﻮﻟﺔ ﻣﻦ ﻋﻨﺪ ا
ﺣﻜﻮﻣﯿﺔ )ﺗﻜﻮن ﻋﻤﻠﯿﺔ اﻣﺘﺼﺎص اﻟﺴﯿﻮﻟﺔ ﻋﻠﻰ ﺷﻜﻞ ﻋﻤﻠﯿﺔ اﻗﺘﺮاض ﻟﺪى اﻟﺒﻨﻮك و ﺗﺄﺧﺬ ﺷﻜﻞ ﺗﺴﮭﯿﻼت 
  1(.IFERﻣﻦ ﻣﻌﺪل اﻟـ  ﻞوداﺋﻊ ﺗﺪﻓﻊ ﻣﻘﺎﺑﻠﮭﺎ ﻓﺎﺋﺪة ﺗﻜﻮن أﻗ
ﻣﻦ  PMS( ﺑﺈظﮭﺎر ﺗﻄﻮر ﻗﯿﻤﺔ اﻟﻤﺸﺘﺮﯾﺎت ﻣﻦ اﻟﺪﯾﻮن اﻟﺴﯿﺎدﯾﺔ ﻓﻲ أطﺎر اﻟـ 75ﯾﺴﻤﺢ ﻟﻨﺎ اﻟﺸﻜﻞ رﻗﻢ )
  .1102إﻟﻰ ﻏﺎﯾﺔ ﺷﮭﺮ ﺟﻮﯾﻠﯿﺔ  0102ﺷﮭﺮ ﻣﺎي 
  




ﺗﺰاﯾﺪا ﻛﺒﯿﺮا ﻓﻲ اﻟﻔﺘﺮة ﺑﯿﻦ ﺷﮭﺮ  PMS ﺳﺠﻠﺖ ﻗﯿﻤﺔ اﻟﻤﺸﺘﺮﯾﺎت ﻣﻦ اﻟﺪﯾﻮن اﻟﺴﯿﺎدﯾﺔ ﻓﻲ إطﺎر ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ اﻟـ
ﻣﻠﯿﺎر ﯾﻮرو ﻟﺘﺴﺘﻘﺮ ﻓﻲ ﺑﺪاﯾﺔ ﺷﮭﺮ أوت ﻋﻨﺪ  06ﺣﯿﺚ ﺑﻠﻐﺖ ﺣﻮاﻟﻲ  0102وﺷﮭﺮ ﺟﻮﯾﻠﯿﺔ  0102ﻣﺎي 
ﻣﻠﯿﺎر ﯾﻮرو. ﻟﻘﺪ ﺑﻠﻐﺖ  3.36ﺮ أﻛﺘﻮﺑﺮ إﻟﻰ ﻣﺴﺘﻮى ﻣﻠﯿﺎر ﯾﻮرو ﺛﻢ ﺗﺼﻞ ﺑﻌﺪ ذﻟﻚ ﻓﻲ ﺷﮭ 3.06ﻣﺴﺘﻮى 
ﻣﻠﯿﺎر ﯾﻮرو و ھﻮ ﺗﻘﺮﯾﺒﺎ ﻧﻔﺲ اﻟﻤﺴﺘﻮى اﻟﺬي  3.37ﺣﻮاﻟﻲ  0102ﻗﯿﻤﺔ اﻟﺪﯾﻮن اﻟﻤﺸﺘﺮات ﻓﻲ ﻧﮭﺎﯾﺔ ﻋﺎم 
   ﺗﺎرﯾﺦ ﺗﻮﻗﯿﻒ اﻟﺒﺮﻧﺎﻣﺞ. 1102ﻓﻲ ﺟﻮﯾﻠﯿﺔ  PMSاﻧﺘﮭﻰ ﻋﻨﺪه ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ اﻟ  ـ
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  ORTLVﺑﺮﻧﺎﻣﺞ ﻋﻤﻠﯿﺎت اﻋﺎدة اﻟﺘﻤﻮﯾﻞ ﻋﻠﻰ اﻟﻤﺪى اﻟﻄﻮﯾﻞ  -3- 3-4- 4
ﯾﻌﺘﻤﺪ اﻟﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮﻛﺰي اﻷورﺑﻲ ﻓﻲ اﻟﺤﺎﻻت اﻟﻌﺎدﯾﺔ ﻋﻠﻰ ﻋﻤﻠﯿﺎت اﻋﺎدة اﻟﺘﻤﻮﯾﻞ اﻟﺮﺋﯿﺴﯿﺔ ذات اﺟﻞ 
و اﻧﻌﻜﺎﺳﮭﺎ اﻟﻤﺒﺎﺷﺮ ﻋﻠﻰ  8002-7002أﺷﮭﺮ، إﻻ أﻧﮫ و أﻣﺎم ﺗﺴﺎرع أﺣﺪاث اﻷزﻣﺔ اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ  30اﺳﺘﺤﻘﺎق 
ه اﻷداة و ذﻟﻚ ﻣﻦ اﺟﺮاء ﺑﻌﺾ اﻟﺘﻌﺪﯾﻼت ﻋﻠﻰ ھﺬ ECBظﺮوف اﻟﺘﻤﻮﯾﻞ داﺧﻞ ﻣﻨﻄﻘﺔ اﻟﯿﻮرو ﻗﺮر اﻟـ 
 ﺧﻼل ﻗﯿﺎﻣﮫ ﻓﻲ اﻟﻌﺪﯾﺪ ﻣﻦ اﻟﻤﺮات ﺑﺘﻤﺪﯾﺪ أﺟﻞ اﺳﺘﺤﻘﺎﻗﮭﺎ ﻣﻦ ﺟﮭﺔ و اﻟﺮﻓﻊ ﻣﻦ ﻗﯿﻤﮭﺎ ﻣﻦ ﺟﮭﺔ أﺧﺮى. 
ﻟﮭﺬه اﻟﺘﻌﺪﯾﻼت ﻋﻠﻰ ﻋﻤﻠﯿﺎت اﻋﺎدة اﻟﺘﻤﻮﯾﻞ اﻟﺮﺋﯿﺴﯿﺔ ﺳﺒﺒﺎ ﻣﺒﺎﺷﺮا ﻓﻲ ﺗﺤﻮل  ECBﻟﻘﺪ ﺷﻜﻞ إدﺧﺎل اﻟـ 
ﺪ ذﻟﻚ ﻋﻠﻰ أرض اﻟﻮاﻗﻊ ﻓﻲ ﺷﮭﺮ دﯾﺴﻤﺒﺮ ھﺬه اﻻداة ﻣﻦ أداة ﺗﻘﻠﯿﺪﯾﺔ إﻟﻰ أداة ﻏﯿﺮ ﺗﻘﻠﯿﺪﯾﺔ، و ﻗﺪ ﺗﺠﺴ
 2ORTLVو اﻟـ  1ORTLVﻣﻦ ﺧﻼل ﻣﺎ أطﻠﻖ ﻋﻠﯿﮫ ﻋﻤﻠﯿﺎت اﻟـ  2102و ﻓﻲ ﺷﮭﺮ ﻓﯿﻔﯿﺮ  1102
 1ﺳﻨﻮات. 30ﻣﻦ ﺧﻼﻟﮭﺎ ﺗﻤﺪﯾﺪ ﺗﺒﻨﻲ ﻋﻤﻠﯿﺎت إﻋﺎدة ﺗﻤﻮﯾﻞ ﺑﺄﺟﻞ  ECBﻗﺮر اﻟـ اﻟﺘﻲ 
اﻋﺎدة اﻟﺘﻤﻮﯾﻞ اﻟﺮﺋﯿﺴﯿﺔ ﺑﻌﺪ أﺟﻞ ﻋﻤﻠﯿﺎت  ﺑﺘﻤﯿﺪﯾﺪECB ﻟﻢ ﺗﻜﻦ ھﺬه ھﻲ اﻟﺤﺎﻟﺔ اﻷوﻟﻰ اﻟﺘﻲ ﯾﻘﻮم ﻓﯿﮭﺎ اﻟـ 
 8002أﺷﮭﺮ ﻓﻲ ﺷﮭﺮ أﻛﺘﻮﺑﺮ  60أﺷﮭﺮ ﻟـ  30اﻧﺪﻻع اﻷزﻣﺔ اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ ﺣﯿﺚ ﻗﺎم ﺑﺘﻤﺪﯾﺪھﺎ ﻷول ﻣﺮة ﻣﻦ 
أﺷﮭﺮ و اﺳﺘﻤﺮ  60أﺷﮭﺮ و ﻋﻤﻠﯿﺔ ﺛﺎﻟﺜﺔ ﺑﺄﺟﻞ  30ﺣﯿﺚ أﺻﺒﺢ ﯾﻨﻔﺬ ﻛﻞ ﺷﮭﺮ ﻋﻤﻠﯿﺘﯿﻦ إﻋﺎدة ﺗﻤﻮﯾﻞ ﺑﺄﺟﻞ 
  ﺷﮭﺮ. 21إﻟﻰ  9002ﺑﺘﺪاء ﻣﻦ ﺷﮭﺮ ﻣﺎرس ، ﻛﻤﺎ ﻗﺘﻢ ﺑﺘﻤﺪﯾﺪھﺎ ﻣﺮة أﺧﺮى ا9002ذﻟﻚ إﻟﻰ ﻏﺎﯾﺔ ﻣﺎرس 
أﻣﺎم اﻟﻮﺿﻊ اﻟﺼﻌﺐ اﻟﺬي ﻛﺎن ﺳﺎﺋﺪا داﺧﻞ ﻣﻨﻄﻘﺔ اﻟﯿﻮرو ﻓﻲ ﻧﮭﺎﯾﺔ ﻋﺎم ﻗﺮر اﻟﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮﻛﺰي اﻷورﺑﻲ و 
ﺑﻌﺪ اﻧﻔﺠﺎر أزﻣﺔ اﻟﺪﯾﻮن اﻟﺴﯿﺎدﯾﺔ ﻓﻲ ﻋﺪة دول أورﺑﯿﺔ اﻟﻘﯿﺎم  ﻻ ﺳﯿﻤﺎ)ﻧﺬرة ﻛﺒﯿﺮة ﻓﻲ اﻟﺴﯿﻮﻟﺔ(  1102
)ﺗﻨﻄﻠﻖ  ﻣﻠﯿﺎر ﯾﻮرو 0001ﻟـ ا ﺗﻘﺎربت و ﺑﻘﯿﻤﺔ اﺳﻤﯿﺔ اﺟﻤﺎﻟﯿﺔ ﺳﻨﻮا 30ﺑﻌﻤﻠﯿﺘﯿﻦ ﻹﻋﺎدة اﻟﺘﻤﻮﯾﻞ ﯾﺄﺟﻞ 
ﻣﻠﯿﺎر ﯾﻮرو و ﺗﻨﻄﻠﻖ اﻟﻌﻤﻠﯿﺔ اﻟﺜﺎﻧﯿﺔ ﻓﻲ  984و ﻗﯿﻤﺘﮭﺎ  1102دﯾﺴﻤﺒﺮ  12اﻟﻌﻤﻠﯿﺔ اﻷوﻟﻰ ﻓﻲ ﺗﺎرﯾﺦ 
  2.*ﻣﻠﯿﺎر ﯾﻮرو( 925و ﻗﯿﻤﺘﮭﺎ  2102ﻓﯿﻔﺮي  92ﺗﺎرﯾﺦ 
ﺑﺮر اﻟﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮﻛﺰي اﻷورﺑﻲ ﻗﺮاره ھﺬا ﺑﺎﻗﺘﺮاب ﻋﺪد ﻛﺒﯿﺮ ﻣﻦ اﻟﺪﯾﻮن اﻟﺒﻨﻜﯿﺔ إﻟﻰ آﺟﺎل اﺳﺘﺤﻘﺎﻗﮭﺎ ﻓﻲ 
    ﺣﯿﺚ أﻧﮫ ﻋﺎدة ﻣﺎ ﺗﻘﻮم اﻷﺳﻮاق اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ ﺑﺎﺳﺘﺒﺎق اﻟﺼﻌﻮﺑﺎت اﻟﺘﻲ ﺳﺘﻮاﺟﮭﮭﺎ ﻟﺘﺴﺪﯾﺪ دﯾﻮﻧﮭﺎ  2102ﻋﺎم 
ﻟﮭﺎ ﺑﺎﻟﺘﺴﺪﯾﺪ اﻟﻤﺴﺒﻖ  إﻟﻰ ﺗﺰوﯾﺪ اﻟﺒﻨﻮك ﺑﺎﻟﺴﯿﻮﻻت اﻟﻼزﻣﺔ اﻟﺘﻲ ﺳﺘﺴﻤﺢ ECBو ﻋﻠﯿﮫ ﻓﻘﺪ ھﺪف اﻟـ 
  3ﻟﺪﯾﻮﻧﮭﺎ.
ﺳﻮق ﻣﺎ ﺑﯿﻦ اﻟﺒﻨﻮك و ﺑﺎﻟﺘﺎﻟﻲ إﻟﻰ  أداءﺑﺘﺒﺪﯾﺪ اﻟﺸﻜﻮك ﺣﻮل  (2-1) ORTLVﻟﻘﺪ ﺳﻤﺤﺖ ﻋﻤﻠﯿﺎت اﻟـ 
ﻋﻮدة اﻟﺜﻘﺔ إﻟﻰ اﻟﻤﺴﺘﺜﻤﺮﯾﻦ اﻟﺘﻲ ﺗﺮﺟﻤﺖ اﺑﺘﺪاء  2102زوال ﺧﻄﺮ ﻧﺬرة اﻟﺴﯿﻮﻟﺔ، ﻛﻤﺎ ﺷﮭﺪﻧﺎ ﺧﻼل ﻋﺎم 
  (.85ﺪات اﻟﺤﻜﻮﻣﯿﺔ )و ھﻮ ﻣﺎ ﯾﻮﺿﺤﮫ اﻟﺸﻜﻞ ﺑﺘﺮاﺟﻊ ﻣﻌﺪﻻت اﻟﻔﺎﺋﺪة ﻋﻠﻰ اﻟﺴﻨ 2102ﻣﻦ ﺷﮭﺮ ﻣﺎرس 
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ﻣﻠﯿﺎر ﯾﻮرو و ھﺬا ﺑﻌﺪ دﻓﻊ اﻟﺒﻨﻮك اﻟﻤﺮﻛﺰﯾﺔ اﻟﻮطﻨﯿﺔ ﻟﺠﺰء ﻛﺒﯿﺮ ﻣﻦ دﯾﻮﻧﮭﺎ اﻟﻌﺎﻟﻘﺔ  005ﺑﻠﻐﺖ اﻟﻘﯿﻤﺔ اﻟﺼﺎﻓﯿﺔ ﻟﮭﺎﺗﯿﻦ اﻟﻌﻤﻠﯿﺘﯿﻦ   *
  ECBﻟﺪى اﻟـ 
-sniom-rineved-tnemmoc-uo-ecb-al/golb/rf.op-secneics.ecfo.www//:ptth      :rus elbinopsiD 2
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ﻟﻌﻤﻠﯿﺎت إﻋﺎدة اﻟﺘﻤﻮﯾﻞ طﻮﯾﻠﺔ  ECBﺑﺄن ﺗﺒﻨﻲ اﻟـ  ﻟﺘﻘﯿﯿﻢ ھﺬا اﻹﺟﺮاء ﯾﻤﻜﻨﻨﺎ اﻟﻘﻮل ﺎو ﻓﻲ ﻣﺤﺎوﻟﺔ ﻣﻨ
ﻗﺪ ﻣﻜﻨﮫ ﻣﻦ ﺗﺤﻘﯿﻖ ھﺪﻓﮫ اﻷﺳﺎﺳﻲ اﻟﻤﺘﻤﺜﻞ ﻓﻲ رﺑﺢ اﻟﻮﻗﺖ ﻣﻦ أﺟﻞ  2ORTLVو  1ORTLV اﻷﺟﻞ
ﻣﻌﺎﻟﺠﺔ اﻟﻤﺸﺎﻛﻞ اﻷﺳﺎﺳﯿﺔ، إذ أن ھﺬه اﻻﺟﺮاءات ﻻ ﺗﺸﻜﻞ ﺣﻼ ﻟﻸزﻣﺔ و إﻧﻤﺎ ﺗﺪﺧﻞ ﺿﻤﻦ اﺳﺘﺮاﺗﯿﺠﯿﺔ 
 ﺟﻞو ﻗﺼﺪ ﺗﻘﺪﯾﻢ اﻟﻤﺰﯾﺪ ﻣﻦ اﻟﺘﻮﺿﯿﺤﺎت ﺣﻮل ﻋﻤﻠﯿﺔ إﻋﺎدة اﻟﺘﻤﻮﯾﻞ طﻮﯾﻠﺔ اﻷ، ﺷﺎﻣﻠﺔ ﻟﻠﺮد ﻋﻠﻰ اﻷزﻣﺔ
  (.95ﻗﻤﻨﺎ ﺑﺘﻘﺪﯾﻢ اﻟﺸﻜﻞ رﻗﻢ ) 1102دﯾﺴﻤﺒﺮ  12ﻓﻲ  ECBﺎھﺎ اﻟـ اﻟﺘﻲ ﺗﺒﻨ 1ORTLV
 1ORTLVﻣﻜﻮﻧﺎت اﻟﺴﯿﻮﻟﺔ ﻓﻲ ﻣﻨﻄﻘﺔ اﻟﯿﻮرو ﻗﺒﻞ و ﺑﻌﺪ اﻟـ :  )95(اﻟﺸﻜﻞ رﻗﻢ
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ﺣﯿﺚ ﻧﻼﺣﻆ  1ORTLVﺑﺈﺟﺮاء ﻣﻘﺎرﻧﺔ ﺑﯿﻦ ﻣﻜﻮﻧﺎت اﻟﺴﯿﻮﻟﺔ ﻗﺒﻞ و ﺑﻌﺪ ﻋﻤﻠﯿﺔ  ﯾﺴﻤﺢ ﻟﻨﺎ اﻟﺸﻜﻞ اﻟﺴﺎﺑﻖ
ﯿﺰا ﻛﺒﯿﺮا ﻣﻘﺎرﻧﺔ ﺑﻌﻤﻠﯿﺎت ﺣﻣﻦ اﻟﺴﯿﻮﻟﺔ و أﺧﺬت  *ﻣﻠﯿﺎر ﯾﻮرو 612ﺑﺄن ھﺬه اﻟﻌﻤﻠﯿﺔ ﻗﺪ ﺳﻤﺤﺖ ﺑﻀﺦ 
  1.ORTLاﻋﺎدة اﻟﺘﻤﻮﯾﻞ  تو ﺑﻌﻤﻠﯿﺎ ORMاﻟﺘﻤﻮﯾﻞ اﻟﺮﺋﯿﺴﯿﺔ 
ﺑﯿﻦ دول ﻣﻨﻄﻘﺔ  1ORTLV( ﺑﺈظﮭﺎر اﻟﻜﯿﻔﯿﺔ اﻟﺘﻲ وزﻋﺖ ﺑﮭﺎ ﻗﯿﻤﺔ ﻋﻤﻠﯿﺔ اﻟـ 06ﯾﺴﻤﺢ ﻟﻨﺎ اﻟﺸﻜﻞ رﻗﻢ )
  اﻟﯿﻮرو.




             enneeporue-elartnec-euqnab-al-ed-emret
                                                             
ﻣﻠﯾﺎر ﯾورو  612ﻣﻠﯾﺎر ﯾورو ﻓﻲ ﺗﺳدﯾد دﯾوﻧﮭﺎ ﻗﺻﯾرة اﻷﺟل و ﺗﺑﻘﻰ ﻣﺎ ﻗﯾﻣﺗﮫ  372ﻣﻠﯾﺎر ﯾورو، اﺳﺗﻌﻣﻠت ﻣﻧﮭﺎ اﻟﺑﻧوك  984ﻗﯾﻣﺔ اﻟﻌﻣﻠﯾﺔ   *
  ﻛﺳﯾوﻟﺔ
        )6102/20/82 étlusnoC(        /enozorue-tnemecnanifer/rf.sesirc-sel.www//:sptth      :rus elbinopsiD 1




ھﻲ  1ORTLVﻛﺜﺮ اﺳﺘﻔﺎدة ﻣﻦ ﻋﻤﻠﯿﺔ اﻟـ ﻧﻼﺣﻆ ﻣﻦ ﺧﻼل اﻟﺸﻜﻞ اﻟﺴﺎﺑﻖ ﺑﺄن ﺑﻨﻮك اﻟﺪول اﻷورﺑﯿﺔ اﻷ
ﺑﻨﻮك اﻟﺪول اﻷﻛﺜﺮ ﺗﻀﺮرا ﻣﻦ أزﻣﺔ اﻟﺪﯾﻮن اﻟﺴﯿﺎدﯾﺔ ﻋﻠﻰ ﻏﺮار اﺳﺒﺎﻧﯿﺎ و اﯾﻄﺎﻟﯿﺎ ﻓﻲ ﺣﯿﻦ ﻧﺠﺪ أن ﺑﻨﻮك 
  دول أﺧﺮى ﻟﻢ ﺗﺴﺘﻔﺪ ﻛﺜﯿﺮا ﻣﻦ ھﺬه اﻟﻌﻤﻠﯿﺔ ﻋﻠﻰ ﻏﺮار اﻟﻨﻤﺴﺎ و ﺑﻠﺠﯿﻜﺎ.
  ﺗﻮﻓﯿﺮ ﺳﯿﻮﻻت ﺑﺎﻟﻌﻤﻠﺔ اﻟﺼﻌﺒﺔ -4- 3-4- 4
أﻣﺎم ﺗﺄزم اﻟﻮﺿﻊ داﺧﻞ اﻟﺴﻮق اﻟﻨﻘﺪي و ﺗﺴﺠﯿﻞ ﻧﻘﺺ ﻛﺒﯿﺮ ﻓﻲ اﻟﺴﯿﻮﻟﺔ اﻟﻤﺘﺪاوﻟﺔ ﻓﻲ ﺳﻮق ﻣﺎ ﺑﯿﻦ 
ﺗﻮﻓﯿﺮ  ECB، ﻗﺮر اﻟـ 8002ﺳﺒﺘﻤﺒﺮ  51ﻓﻲ ﺗﺎرﯾﺦ  اﻟﺒﻨﻮك ﺧﺎﺻﺔ ﺑﻌﺪ اﻧﮭﯿﺎر ﺑﻨﻚ "ﻟﯿﻤﺎن ﺑﺮادرز"
اﻟﻌﻤﻼت  ﺳﯿﻮﻻت ﺑﺎﻟﻌﻤﻠﺔ اﻟﺼﻌﺒﺔ داﺧﻞ ﻣﻨﻄﻘﺔ اﻟﯿﻮرو و ھﺬا ﻣﻦ ﺧﻼل ﺗﻔﻌﯿﻠﮫ ﻟﻠﺘﺮﺗﯿﺒﺎت اﻟﻤﺆﻗﺘﺔ ﻟﺘﺒﺎدل
ﻄﻘﺔ اﻟﯿﻮرو ﻋﻠﻰ ﻏﺮار اﻻﺣﺘﯿﺎطﻲ ﻨ( اﻟﻤﺒﺮﻣﺔ ﻣﻊ اﻟﻌﺪﯾﺪ ﻣﻦ اﻟﺒﻨﻮك اﻟﻤﺮﻛﺰﯾﺔ اﻟﺘﻲ ﻻ ﺗﻨﺘﻤﻲ ﻟﻤPAWS)
  ( و اﻟﺒﻨﻚ اﻟﻮطﻨﻲ اﻟﺴﻮﯾﺴﺮي و ﺑﻨﻚ اﻧﺠﻠﺘﺮا و ﺑﻨﻚ اﻟﺴﻮﯾﺪ.DEF) ﻲاﻷﻣﺮﯾﻜاﻟﻔﺪراﻟﻲ 
  ﻓﻲ ھﺬا اﻻﺗﺠﺎه ﻛﺎﻵﺗﻲ: CBﺟﺎءت أھﻢ اﻻﺟﺮاءات اﻟﻤﺘﺨﺬة ﻣﻦ طﺮف اﻟـ 
ﻣﻠﯿﺎر دوﻻر ﻓﻲ  04ﺣﯿﺚ ﺣﺼﻞ ﻋﻠﻰ  8002ﺳﺒﺘﻤﺒﺮ  81ﺑﺘﺎرﯾﺦ  ECB ﺟﺎء أول ﺗﺪﺧﻞ ﻟﻠـ -
ﻣﻠﯿﺎر دوﻻر  011، ﻛﻤﺎ ﺣﺼﻞ أﯾﻀﺎ ﻋﻠﻰ DEFاﻟﻤﺒﺮﻣﺔ ﻣﻊ اﻟـ  PAWSأطﺎر اﺗﻔﺎﻗﯿﺔ اﻟـ 
 à serèhcne’d étilicaFﻓﻲ اطﺎر ﺗﺴﮭﯿﻼت اﻟﻤﺰاد ﺑﺎﻷﺟﻞ )ﻣﻦ ﻧﻔﺲ اﻟﺠﮭﺔ اﺿﺎﻓﯿﺔ 
 1(؛emret
ﺳﺒﺘﻤﺒﺮ  62ﻓﻲ ﺗﺎرﯾﺦ  ﻣﺮة أﺧﺮى DEF اﻟـاﻟﻤﺒﺮﻣﺔ ﻣﻊ  PAWSاﺗﻔﺎﻗﯿﺔ اﻟـ  ECBﻓﻌﻞ اﻟـ  -
 2ﻣﻠﯿﺎر دوﻻر؛ 53أﯾﻦ ﺣﺼﻞ ﻋﻠﻰ 8002
 92ﻣﺮة أﺧﺮى ﻓﻲ ﺗﺎرﯾﺦ  DEFاﻟﻤﺒﺮﻣﺔ ﻣﻊ اﻟـ  PAWSﺗﻔﻌﯿﻞ اﺗﻔﺎﻗﯿﺔ اﻟـ  ECBﻋﺎود اﻟـ  -
أﻓﺮﯾﻞ  03ﻣﻠﯿﺎر دوﻻر إﻟﻰ ﻏﺎﯾﺔ ﺗﺎرﯾﺦ  042ﺑـ  ECBﺳﺒﺘﻤﺒﺮ أﯾﻦ ﺗﻢ اﻻﺗﻔﺎق ﻋﻠﻰ ﺗﺰوﯾﺪ اﻟـ 
 3؛9002
اﻟﻤﺒﺮﻣﺔ ﻣﻊ اﻟﺒﻨﻚ  PAWSﺗﻔﻌﯿﻞ اﺗﻔﺎﻗﯿﺔ اﻟـ  8002أﻛﺘﻮﺑﺮ  51ﻓﻲ ﺗﺎرﯾﺦ  ECBﻗﺮر اﻟـ  -
اﻟﻮطﻨﻲ اﻟﺴﻮﯾﺴﺮي ﺑﻐﯿﺔ ﺗﻤﻜﯿﻦ اﻟﺒﻨﻮك اﻟﺘﺎﺑﻌﺔ ﻟﻤﻨﻄﻘﺔ اﻟﯿﻮرو ﻣﻦ اﻟﺤﺼﻮل ﻋﻠﻰ اﻟﺘﻤﻮﯾﻞ 
 4اﻟﻤﻄﻠﻮب ﺑﺎﻟﻔﺮﻧﻚ اﻟﻔﺮﻧﺴﻲ؛
ﺑﯿﻦ  واﻟﻘﺎﺋﻤﺔ ﺑﯿﻨﮫ  PAWSاﺳﺘﻤﺮار ﻋﻤﻠﯿﺎت اﻟـ  9002ﺟﺎﻧﻔﻲ  61ﻓﻲ ﺗﺎرﯾﺦ  ECBﻗﺮر اﻟـ  -
 5.9002ﺮي إﻟﻰ ﻏﺎﯾﺔ ﻧﮭﺎﯾﺔ ﻋﺎم اﻟﺒﻨﻚ اﻟﻮطﻨﻲ اﻟﺴﻮﯾﺴ
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و ﻓﻲ ﻣﺣﺎوﻟﺔ ﻣﻧﺎ ﻟﺗﻘﯾﯾم ﻣدى ﻓﻌﺎﻟﯾﺔ ھذه اﻻﺟراءات ﯾﻣﻛﻧﻧﺎ اﻟﻘول ﺑﺄن ﺗﺄﺛﯾرھﺎ ﻋﻠﻰ اﻷﺳواق اﻟﻧﻘدﯾﺔ 
)ﺷﻠل اﻷﺳواق(  )أﺳواق ﻣﺎ ﺑﯾن اﻟﺑﻧوك( ﻛﺎن ﻣؤﻗﺗﺎ ﻓﻘط ﻷﻧﮭﺎ أﺳﺎﺳﺎ ﺟﺎءت ﻛرد ﻓﻌل ﻋﻠﻰ وﺿﻊ ﻣﻌﯾن
 .و ﻟﯾس ﻣن أﺟل ﺗﻘدﯾم ﺣل ﻟﻠﻣﺷﺎﻛل اﻷﺳﺎﺳﯾﺔ اﻟﻘﺎﺋﻣﺔ وراء اﻟوﺿﻊ اﻟﺳﺎﺋد
  ﺗﻮﺳﯿﻊ ﻗﺎﺋﻤﺔ اﻷﺻﻮل اﻟﻤﻘﺒﻮﻟﺔ ﻛﻀﻤﺎن -5- 3-4- 4
ﯾﻨѧѧѧﺪرج ھѧѧѧﺬا اﻻﺟѧѧѧﺮاء ﺿѧѧѧﻤﻦ اﺟѧѧѧﺮاءات اﻟﺴﯿﺎﺳѧѧѧﺔ اﻟﻨﻘﺪﯾѧѧѧﺔ ﻏﯿѧѧѧﺮ اﻟﺘﻘﻠﯿﺪﯾѧѧѧﺔ و ﺑѧѧѧﺎﻷﺧﺺ ﻓѧѧѧﻲ اﺟѧѧѧﺮاءات 
ﻋѧѧѧѧﻦ  8002أﻛﺘѧѧѧѧﻮﺑﺮ  71اﻟﺘﯿﺴѧѧѧѧﯿﺮ اﻟﻨѧѧѧѧﻮﻋﻲ ﺣﯿѧѧѧѧﺚ أﻋﻠѧѧѧѧﻦ اﻟﺒﻨѧѧѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧѧѧﺰي اﻷورﺑѧѧѧѧﻲ ﻓѧѧѧѧﻲ ﺗѧѧѧѧﺎرﯾﺦ 
، ﺣﯿѧѧѧѧﺚ ﺗѧѧѧѧﻢ أﺳﺎﺳѧѧѧѧﺎ 8002أﻛﺘѧѧѧѧﻮﺑﺮ  51اﻟﻤﻮاﺻѧѧѧѧﻔﺎت اﻟﻔﻨﯿѧѧѧѧﺔ ﻟﺠﻤﻠѧѧѧѧﺔ اﻹﺟѧѧѧѧﺮاءات اﻟﺘѧѧѧѧﻲ اﺗﺨѧѧѧѧﺬھﺎ ﯾѧѧѧѧﻮم 
اﻟﻤﺆھﻠѧѧѧﺔ ﻛﻀѧѧѧﻤﺎﻧﺎت ﻓѧѧѧﻲ ﻣﺨﺘﻠѧѧѧﻒ ﻋﻤﻠﯿѧѧѧﺎت اﻻﺋﺘﻤѧѧѧﺎن داﺧѧѧѧﻞ ﻣﻨﻄﻘѧѧѧﺔ إﻗѧѧѧﺮار ﺗﻮﺳѧѧѧﯿﻊ ﻻﺋﺤѧѧѧﺔ اﻷﺻѧѧѧﻮل 
ﺳѧѧѧѧﺘﻈﻞ ھѧѧѧѧﺬه اﻟﻘﺎﺋﻤѧѧѧѧﺔ اﻟﻤﻮﺳѧѧѧѧﻌﺔ ﻟﻠﻀѧѧѧѧﻤﺎﻧﺎت ﺳѧѧѧѧﺎرﯾﺔ اﻟﻤﻔﻌѧѧѧѧﻮل إﻟѧѧѧѧﻰ ﻏﺎﯾѧѧѧѧﺔ ﻧﮭﺎﯾѧѧѧѧﺔ ﻋѧѧѧѧﺎم  ، واﻟﯿѧѧѧѧﻮرو
  1.9002
أﺿѧѧѧﺎف اﻟﺒﻨѧѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧѧﺰي اﻷورﺑѧѧѧﻲ إﻟѧѧѧﻰ ﻗﺎﺋﻤѧѧѧﺔ اﻟﻀѧѧѧﻤﺎﻧﺎت اﻟﻤﻘﺒﻮﻟѧѧѧﺔ ﻓѧѧѧﻲ ﻋﻤﻠﯿѧѧѧﺔ اﻻﺋﺘﻤѧѧѧﺎن اﻟﻌﻨﺎﺻѧѧѧﺮ 
  اﻟﺘﺎﻟﯿﺔ:
ﺘﻢ ﺗѧѧѧﺪاوﻟﮭﺎ ﻛѧѧѧﺬﻟﻚ ﺷѧѧѧﮭﺎدات اﻹﯾѧѧѧﺪاع اﻟﺘѧѧѧﻲ ﯾѧѧѧو اﻟѧѧѧﺪﯾﻦ اﻟﺼѧѧѧﺎدرة ﻋѧѧѧﻦ ﻣﺆﺳﺴѧѧѧﺎت اﻻﺋﺘﻤѧѧѧﺎن،  ﺳѧѧѧﻨﺪات 
دة ﻣѧѧﻦ طѧѧѧﺮف اﻟﺒﻨѧѧѧﻚ ﻤﻨﻈﻤѧѧѧﺔ و ﻟﻜѧѧﻦ ﺗﻔѧѧѧﻲ ﺑﺠﻤﯿѧѧѧﻊ ﻣﻌѧѧﺎﯾﯿﺮ اﻷھﻠﯿѧѧѧﺔ اﻟﻤﺤѧѧѧﺪاﻟﻓѧѧﻲ ﺑﻌѧѧѧﺾ اﻷﺳѧѧﻮاق ﻏﯿѧѧѧﺮ 
 ؛اﻟﻤﺮﻛﺰي اﻷورﺑﻲ
 اﻟﻤﺤﻤﯿﺔ ﺑﻀﻤﺎﻧﺎت ﻣﻘﺒﻮﻟﺔ و اﻟﺘﻲ ﺗﻔﻲ ﺑﺠﻤﯿﻊ ﻣﻌﺎﯾﯿﺮ اﻷھﻠﯿﺔ اﻷﺧﺮى. ﺳﻨﺪات اﻟﺪﯾﻦ 
ﻟﻤﺮﻛﺰي اﻷورﺑﻲ ﻣﻦ ﺧﻼل ﺗﻮﺳﯿﻌﮫ ﻟﻘﺎﺋﻤﺔ اﻟﻀﻤﺎﻧﺎت اﻟﻤﻘﺒﻮﻟﺔ إﻟﻰ ﺗﻮﻓﯿﺮ ﻛﻤﯿﺎت اﺿﺎﻓﯿﺔ ھﺪف اﻟﺒﻨﻚ ا
إﻟﻰ  ECBﻣﻦ اﻟﺴﯿﻮﻟﺔ ﻟﺼﺎﻟﺢ اﻟﻤﺆﺳﺴﺎت اﻟﻨﻘﺪﯾﺔ و اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ اﻟﻨﺎﺷﻄﺔ داﺧﻞ ﻣﻨﻄﻘﺔ اﻟﯿﻮرو، و ﻗﺪ ﻧﺠﺢ اﻟـ 
ﻓﻲ ﻟﻌﻞ ﺧﯿﺮ ذﻟﯿﻞ ﻋﻠﻰ ذﻟﻚ ھﻮ ﺗﻮﺳﯿﻌﮫ ﻟﻘﺎﺋﻤﺔ اﻟﻀﻤﺎﻧﺎت اﻟﻤﻘﺒﻮﻟﺔ ﻣﺮة أﺧﺮى  ﺣﺪ ﻣﺎ ﻓﻘﻂ ﻓﻲ ذﻟﻚ و
ﺣﯿﺚ أﻗﺮ ﺑﻘﺒﻮل اﻟﺪﯾﻮن اﻟﺴﯿﺎدﯾﺔ ﻟﺪوﻟﺔ اﻟﯿﻮﻧﺎن ﻛﻀﻤﺎن و ھﻮ ﻣﺎ ﺗﺠﺴﺪ ﻓﻲ ﺑﺮﻧﺎﻣﺞ  0102ﻣﺎي  01ﺗﺎرﯾﺦ 
  .PMSﺷﺮاء اﻟﺴﻨﺪات اﻟﺴﯿﺎدﯾﺔ 
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  ﺮاﺑﻊاﻟاﻟﻔﺼﻞ  ﺧﺎﺗﻤﺔ
اﻟﺘﻲ طﺎﻟﺖ ﻋﺪد ﻛﺒﯿﺮ ﻣﻦ دول اﻟﻌﺎﻟﻢ ﺑﻤﺎ ﻓﯿﮭѧﺎ دول اﻻﺗﺤѧﺎد اﻷورﺑѧﻲ  8002-7002ﺷﻜﻠﺖ اﻷزﻣﺔ اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ 
ﻟﻠﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮﻛﺰي اﻷورﺑﻲ و ﻟﻤﺪى ﻓﻌﺎﻟﯿﺔ ﺳﯿﺎﺳѧﺘﮫ اﻟﻨﻘﺪﯾѧﺔ ﻋﻠѧﻰ ﻣﻮاﺟﮭѧﺔ أزﻣѧﺎت ﺑﮭѧﺬا ﺗﺤﺪي ﺣﻘﯿﻘﻲ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ 
إﻟѧѧﻰ اﺳѧѧﺘﻌﻤﺎل اﻷدوات  8002-7002ﻟﺠѧѧﺄ اﻟﺒﻨѧѧﻚ اﻟﻤﺮﻛѧѧﺰي ﻓѧѧﻲ رده ﻋﻠѧѧﻰ اﻷزﻣѧѧﺔ اﻟﻤﺎﻟﯿѧѧﺔ  ، و ﻗѧѧﺪاﻟﺤﺠѧѧﻢ
  (. ﻣﻌﺪل اﻟﻔﺎﺋﺪةﻤﺔ )ﺋاﻟﺴﻮق اﻟﻤﻔﺘﻮﺣﺔ و أداة اﻟﺘﺴﮭﯿﻼت اﻟﺪااﻟﺘﻘﻠﯿﺪﯾﺔ ﻟﺴﯿﺎﺳﺘﮫ اﻟﻨﻘﺪﯾﺔ و ﺑﺎﻷﺧﺺ أداة 
ﺒѧﺮ ﻣѧﻦ أدوات اﻟﺴﯿﺎﺳѧﺔ اﻟﻨﻘﺪﯾѧﺔ ﺘﻓﻲ اﺳѧﺘﻌﻤﺎل أداة ﻣѧﻊ ﻣﻌѧﺪل اﻟﻔﺎﺋѧﺪة اﻟﺘѧﻲ ﺗﻌ ECBﻨﺤﺼﺮ رد ﻓﻌﻞ اﻟـ ﯾﻟﻢ 
اﻟﺘﻘﻠﯿﺪﯾѧѧﺔ و إﻧﻤѧѧﺎ اﻋﺘﻤѧѧﺪ أﯾﻀѧѧﺎ ﻋﻠѧѧﻰ أدوات اﻟﺴﯿﺎﺳѧѧﺔ اﻟﻨﻘﺪﯾѧѧﺔ اﻟﻤﺴѧѧﻤﺎة ﺑﻐﯿѧѧﺮ اﻟﺘﻘﻠﯿﺪﯾѧѧﺔ ﻻ ﺳѧѧﯿﻤﺎ ﻋﻠѧѧﻰ أداﺗѧѧﻲ 
        ، داﺧѧѧﻞ ﻣﻨﻈﻤѧѧﺔ اﻟﯿѧѧﻮرو اﻟﺘﺴѧѧﯿﯿﺮ اﻟﻜﻤѧѧﻲ و اﻟﻨѧѧﻮﻋﻲ اﻟﻠﺘѧѧﺎن ﺳѧѧﻌﺎ ﻣѧѧﻦ وراﺋﮭѧѧﺎ إﻟѧѧﻰ ﺗѧѧﻮﻓﯿﺮ اﻟﺴѧѧﯿﻮﻟﺔ اﻟﻼزﻣѧѧﺔ
 :ﻛﺎﻵﺗﻲﺟﺎءت أھﻢ اﻹﺟﺮاءات اﻟﻤﺘﺨﺬة ﻓﻲ ھﺬا اﻹطﺎر  و
ﺧѧѧﺮ ﺗﻤﺜѧѧﻞ ﻓѧѧﻲ ﺗﻘѧѧﺪﯾﻢ اﻟﻤﺰﯾѧѧﺪ ﻣѧѧﻦ اﻟﺴѧѧﯿﻮﻻت ﺑﺎﻟѧѧﺪوﻻر ﺑﺎﻟﺘﻨﺴѧѧﯿﻖ ﻣѧѧﻊ آإﺟѧѧﺮاء  ECBﺗﺒﻨѧѧﻰ أﯾﻀѧѧﺎ اﻟѧѧـ  -
(، و ﻗѧѧﺪ ﺗѧѧﻢ FAT)  serèhcne’d étilicaf alﻓѧѧﻲ إطѧѧﺎر( DEF)اﻻﺣﺘﯿѧѧﺎطﻲ اﻟﻔѧѧﺪراﻟﻲ اﻷﻣﺮﯾﻜѧѧﻲ 
 ؛(8002ﻣﺎي  2، 8002ﻣﺎرس  11، 8002ﺟﺎﻧﻔﻲ 01اﻹﺟﺮاء ﻓﻲ ﻋﺪة ﻣﺤﻄﺎت )اﺳﺘﻌﻤﺎل ھﺬا 
ﺑﺎﻻﺗﻔﺎق ﻣѧﻊ ﻋѧﺪة ﺑﻨѧﻮك ﻣﺮﻛﺰﯾѧﺔ أﺧѧﺮى ﺧﺎﺻѧﺔ اﻻﺣﺘﯿѧﺎطﻲ اﻟﻔѧﺪراﻟﻲ اﻷﻣﺮﯾﻜѧﻲ  ECBﺗﺒﻨﻰ أﯾﻀﺎ اﻟـ  -
 "noisnep ed noitarépO" ( اﻻﺳﺘﻤﺮار ﻓﻲ ﺗﻘѧﺪﯾﻢ اﻟﺴѧﯿﻮﻟﺔ، و ھѧﻲ اﻟﻌﻤﻠﯿѧﺔ اﻟﺘѧﻲ أﺧѧﺬت ﺻѧﻔﺔDEF)
 ؛0102ﺟﺎﻧﻔﻲ  01إﻟﻰ ﻏﺎﯾﺔ  9002ﻣﻦ أﻛﺘﻮﺑﺮ 
( ﻋﻠѧﻰ ﺗﻘѧﺪﯾﻢ ھѧﺬا اﻷﺧﯿѧﺮ ﺳѧﯿﻮﻻت DEFﻣѧﻊ اﻻﺣﺘﯿѧﺎطﻲ اﻟﻔѧﺪراﻟﻲ اﻷﻣﺮﯾﻜѧﻲ ) ECBاﺗﻔѧﻖ أﯾﻀѧﺎ اﻟѧـ  -
و ﻗѧﺪ ﻛѧﺎن " اﻟﻤﺒﺮﻣѧﺔ ﺑѧﯿﻦ اﻟﻄѧﺮﻓﯿﻦ، PAWSﺑﺎﻟﺪوﻻر و ﯾﻨѧﺪرج ھѧﺬا اﻹﺟѧﺮاء ﻓѧﻲ إطѧﺎر اﺗﻔﺎﻗﯿѧﺔ ﺳѧﻮاب "
اﻷﻣﺮﯾﻜѧﻲ ﻓѧﻲ ﻣﻨﻄﻘѧﺔ اﻟﮭﺪف ﻣﻦ ﺗﻔﻌﯿﻞ ھﺬه اﻻﺗﻔﺎﻗﯿﺔ ھѧﻮ زﯾѧﺎدة ﻛﻤﯿѧﺎت اﻟﺴѧﯿﻮﻟﺔ اﻟﻤﻌﺮوﺿѧﺔ ﻣѧﻦ اﻟѧﺪوﻻر 
  ؛اﻟﯿﻮرو
  ﻣѧﻊ اﻟﺒﻨѧﻚ اﻟѧﻮطﻨﻲ اﻟﺴﻮﯾﺴѧﺮي،  "ﺳѧﻮاب"ﺗﻔﻌﯿﻞ ﺗﺮﺗﯿﺒﺎت ﻣﺆﻗﺘѧﺔ ﻟﺘﺒѧﺎدل اﻟﻌﻤѧﻼت  ECBﻗﺮر أﯾﻀﺎ اﻟـ  -
و ﯾﮭѧﺪف ھѧﺬا اﻹﺟѧﺮاء إﻟѧﻰ ﺗﻤﻜѧﯿﻦ اﻟﺒﻨѧﻮك اﻟﺘﺎﺑﻌѧﺔ ﻟﻤﻨﻄﻘѧﺔ اﻟﯿѧﻮرو ﻣѧﻦ اﻟﺤﺼѧﻮل ﻋﻠѧﻰ اﻟﺘﻤﻮﯾѧﻞ اﻟﻤﻄﻠѧﻮب 
إﻟﻰ ﻏﺎﯾﺔ ﻧﮭﺎﯾѧﺔ  9002، ﺛﻢ ﻣﻦ ﺟﺎﻧﻔﻲ 9002إﻟﻰ ﻏﺎﯾﺔ ﺟﺎﻧﻔﻲ  8002أﻛﺘﻮﺑﺮ  02ﺑﺎﻟﻔﺮﻧﻚ اﻟﺴﻮﯾﺴﺮي ﻣﻦ 
  ؛9002أﻓﺮﯾﻞ 
ﺴѧѧﯿﺮ اﻟﻨѧѧﻮﻋﻲ ﺗﻮﺳѧѧﯿﻊ ﻗﺎﺋﻤѧѧﺔ اﻟﻀѧѧﻤﺎﻧﺎت اﻟﻤﻘﺒﻮﻟѧѧﺔ ﻓѧѧﻲ ﻋﻤﻠﯿѧѧﺔ ﯿأﯾﻀѧѧﺎ ﻓѧѧﻲ إطѧѧﺎر أداة اﻟﺘ ECBﻗѧѧﺮر اﻟѧѧـ  -
  اﻻﺋﺘﻤﺎن.
ﺎﻟﺘﺤﻜﻢ ﻓѧﻲ ﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮﻛﺰي ﻗﺪ ﺳﻤﺤﺖ ﺑﻠﻒ اﻹﺟﺮاءات اﻟﻤﺘﺒﻌﺔ ﻣﻦ طﺮف اﻟﻣﺨﺘﯾﻤﻜﻦ اﻟﻘﻮل ﻓﻲ اﻻﺧﯿﺮ ﺑﺄن 
ﺑﺸѧﻜﻞ داﺋѧﻢ ﻟﻜﻨﮭѧﺎ ﻟѧﻢ ﺗѧﺘﻤﻜﻦ ﻣѧﻦ اﺳѧﺘﺘﺒﺎب اﻻﺳѧﺘﻘﺮار  8002-7002ﻟﻌѧﺎم ﺎﻟﯿѧﺔ اﻟﻤ ﺔاﻵﺛѧﺎر اﻟﺴѧﻠﺒﯿﺔ ﻟﻠﺼѧﺪﻣ







  اﻟﺨﺎﺗﻤﺔ اﻟﻌﺎﻣﺔ
 




ﻓـﻲ إﺷـﺑﺎع ﺣﺎﺟـﺎت اﻹﻧﺳـﺎن اﻟﺗﺑﺎدﻟﯾـﺔ ﻋﻧـدﻣﺎ ﻛﺎﻧـت اﻟﻣﺟﺗﻣﻌـﺎت ﻣﺟﻣوﻋـﺎت  ﻓﻌـﺎﻻ اﻧظـﺎم اﻟﻣﻘﺎﯾﺿـﺔ دور  أدى
 ازدﯾـﺎدﺗﻧـﺎﻣﻲ اﻟﻣﺟﺗﻣﻌـﺎت اﻟﺑﺷـرﯾﺔ و ، إﻻ أن ﻣﺣـدودةﻗﻠﯾﻠـﺔ و  ﺣﺎﺟﺎﺗﻬـﺎ تﻛﺎﻧـي ﻋﻧـدﻣﺎ أﺻﻐﯾرة ﻣـن اﻷﻓـراد 
ﻬـــور اﻟﻔـــواﺋض ظ ﻰإﻟـــ اﻷﻓـــرادﯾم اﻟﻌﻣـــل ﺑـــﯾن ﺳـــو ﻣـــﺎ ﺗﺑﻌـــﻪ ﻣـــن ﺗوﺟـــﻪ ﻧﺣـــو اﻟﺗﺧﺻـــص و ﺗﻘ ﻓرادﻫـــﺎأ ﻋـــدد
 ﯾواﺟـﻪ ﻣـن ﺻـﻌوﺑﺎت أﺻـﺑﺢﻣـﺎ  اﻟﻣﻘﺎﯾﺿـﺔ ﺑﺳـﺑباﻻﺳـﺗﻣرار ﺑﻧظـﺎم  ﺗﻌـذر ﻰإﻟ ىأدﻗد  اﻟذي اﻷﻣر اﻹﻧﺗﺎﺟﯾﺔ
   .ﺗﺟزﺋﺔاﻟﺻﻌوﺑﺔ  اﻟﺗﺑﺎدل، و ﻧﺳبﻛﺻﻌوﺑﺔ ﺗواﻓق رﻏﺑﺎت اﻟﻣﺗﺑﺎدﻟﯾن، و ﺻﻌوﺑﺔ ﺗﺣدﯾد  ﻣﺷﺎﻛل ﻋدﯾدة، و
   ﻣــن اﻟﺿــروري إﯾﺟــﺎد وﺳــﯾط ﻟﻠﺗﺑــﺎدل ﺑــﯾن اﻟﺑــﺎﺋﻌﯾن و اﻟﻣﺷــﺗرﯾن ﻟﻠﺳــﻠﻊ  تﺄﻣــﺎم ﻛــل اﻟﺻــﻌوﺑﺎت اﻟﺳــﺎﺑﻘﺔ ﺑــﺎﻓ
 ﻋﺑـرﺗطـوﯾر اﻟﻧﺷـﺎط اﻻﻗﺗﺻـﺎدي  ﻰﻋﻠـ اﻷﻓـراد ﺗﺳـﺎﻋدا اﻟـدور و ذﻗد ﺟـﺎءت اﻟﻧﻘـود ﻟﺗـؤدى ﻫـ و ،و اﻟﺧدﻣﺎت
اﻟﻧﻘــود ﺗﻘــوم ﺑوظﯾﻔــﺔ وﺳــﯾط ﻓــﻲ اﻟﺗﺑــﺎدل ﻓﻬــﻲ ﺗﻘــوم أﯾﺿــﺎ ﺟﺎﻧــب ﻛــون  ﻰﻟﺈﻣــﺎ ﺗؤدﯾــﻪ ﻣــن وظــﺎﺋف ﻫﺎﻣــﺔ، ﻓــ
ﺟﻌــل اﻟﻧﻘــود  اﻟــذي اﻷﻣــر ،اﻵﺟﻠــﺔوﺳــﯾﻠﺔ ﻟﻠﻣــدﻓوﻋﺎت  ﻛوﺣــدة ﻟﻠﻘﯾــﺎس و ﻣﺳــﺗودع ﻟﻠﻘﯾﻣــﺔ و ىﺑوظــﺎﺋف أﺧــر 
   ﻏﯾرﻫﺎ. و اﻟﺣروف و اﻷرﻗﺎمﺟﺎﻧب  ﻰإﻟاﻟﺑﺷرﯾﺔ  اﻻﺧﺗراﻋﺎتﺎﻧﺔ اﺑرز ﺧﺗﺻﻧف ﻓﻲ 
ﻓﻛﻼﻫﻣـﺎ ﻣـﺎ  ،ﻣـن ﺟﻬـﺔ أﺧـرىاﻟﻧﻘدﯾﺔ  اﻷﻧظﻣﺔاﻟﻔﻛر اﻟﻧﻘدي ﻣن ﺟﻬﺔ و  ﺑروز أﺳﺎسﻬور اﻟﻧﻘود ظﺷﻛل ﻟﻘد 
 ذﻣﻧـ اﻷﺧﯾـرةﻩ ذﻬـور اﻟﻧﻘـود ﺣﯾـث ﻛﺎﻧـت ﻫـظﺗـﺎرﯾﺦ  ﻰإﻟـاﻟﻔﻛـر اﻟﻧﻘـدي  ﺟـذورﺗﻌـود  ، وﻛﺎن ﻟﯾﻛون ﻟوﻻ اﻟﻧﻘود
ﺷــﻛل واﺿــﺢ ﻣــن ﺑﻟــك ذ ﻰﺗﺟﻠــ، وﻗــد اﻻﻗﺗﺻــﺎدﯾﯾنو ﺑﺣــث ﻟﻠﻣﻔﻛــرﯾن و اﻟﻔﻼﺳــﻔﺔ و  شظﻬورﻫــﺎ ﻣﺣــور ﻧﻘــﺎ
واﺟـب رﺑـط اﻟﻧﻘـود ﺑﻘﯾﻣـﺔ ﻣﻌﯾﻧـﺔ اﻟﺑﺄﻧﻪ ﻣن  رأى اﻟذي "أرﺳطو" أﻣﺛﺎل اﻟﻘداﻣﻰاﻟﻌدﯾد ﻣن اﻟﻔﻼﺳﻔﺔ  راءآﺧﻼل 
ن اﻻﺳـﺗﺧدام ﻋـﺻـدق ﺗﻌﺑﯾـر أاﻟﻔواﺋـد اﻟﻣرﺗﻔﻌـﺔ  اﻋﺗﺑـرواراء ﺗﻼﻣﯾـذﻩ اﻟـدﯾن آأو  ﺛﺎﺑﺗﺔ ﺗﻣﯾزﻫﺎ ﻋن ﻛﺎﻓـﺔ اﻟﺳـﻠﻊ،
 ذﻣﻧــ ﺗظﻬـر ﺑـدأتاﻻﻗﺗﺻـﺎدﯾﺔ اﻟﺗـﻲ  اﻟﻣـدارسﻣﺧﺗﻠـف  ﻋﻧــدﻛﺑﯾـرا  اﻫﺗﻣﺎﻣـﺎت اﻟﻧﻘـود ﻗـﻻ ﻛـذﻟك ﻟﻠﻧﻘـود، ﯾﺊاﻟﺳـ
  .اﻟﺗﯾﺎرات اﻟﻔﻛرﯾﺔ اﻟﺗﻲ ﺳﺎدت ﻗﺑﻠﻬﺎ ﺣﺗﻰ، و 81ﻧﻬﺎﯾﺔ اﻟﻘرن 
ﻛﻣـﺎ  ﻓـﻲ اﻟﻧﺷـﺎط اﻻﻗﺗﺻـﺎدي، ﺗـﺄﺛﯾر أيﻣﺟـرد وﺳـﯾط ﻓـﻲ اﻟﺗﺑـﺎدل ﻟـﯾس ﻟـﻪ  أﻧﻬـﺎﻧظر اﻟطﺑﯾﻌﯾون ﻟﻠﻧﻘـود ﻋﻠـﻲ 
اﻟﺣﯾــــﺎة  ﻰﯾرﻫــــﺎ ﻋﻠــــﺛﺄﺗإﻣﻛﺎﻧﯾــــﺔ  اﺳــــﺗﺑﻌدواﻟﻠﺣﺳــــﺎب و  أداةﻣﺟــــرد  ﻧﻬــــﺎأ ﻰأﯾﺿــــﺎ ﯾﻧظــــرون ﻟﻠﻧﻘــــود ﻋﻠــــ ﻛــــﺎﻧوا
ن أ ك ﻣﻧﻔﻌـﺔ ﺧﺎﺻـﺔ ﺑﻬـﺎ وﻠـﺗﻣ اﻟﻣﻧﻔﻌـﺔ ﻻﻋدﯾﻣـﺔ  أﻧﻬـﺎ ﻰﻠـﻋﻟﻠﻧﻘـود اﻟﻛﻼﺳـﯾك  أﯾﺿـﺎﻧظـر ، ﻛﻣـﺎ اﻻﻗﺗﺻـﺎدﯾﺔ
 ﻰﻋﻠـ ﻬمأﺑﺣـﺎﺛﻼﺳـﯾك ﻓـﻲ رﻛـز اﻟﻛ و ﻩ اﻟﻧﻘـود،ذؤﻫﺎ ﺑواﺳـطﺔ ﻫـﻣﻧﻔﻌﺔ اﻟﺳـﻠﻊ اﻟﺗـﻲ ﯾـﺗم ﺷـراﻣﻧﻔﻌﺗﻬﺎ ﻣﺷﺗﻘﺔ ﻣن 
  .ﻧظرﯾﺔ ﻛﻣﯾﺔ اﻟﻧﻘود ﻰإﻟو ﺗوﺻﻠوا  ﺎم ﻟﻸﺳﻌﺎرﻌاﻟ ىاﻟﻌواﻣل اﻟﻣﺣددة ﻟﻠﻣﺳﺗو  ﻣﺣﺎوﻟﺔ ﻣﻌرﻓﺔ
ﻟــك ﻓﯾﻣــﺎ ذ ﻰﺗﺟﻠــ ك وﯾاﻟﻛﻼﺳــ تدﯾﺔ اﻟﺗــﻲ ﺗﻠــﺑــﺎﻟﻧﻘود ﻋﻧــد ﻣﺧﺗﻠــف اﻟﻣــدارس اﻻﻗﺗﺻــﺎﺗواﺻــل اﻻﻫﺗﻣــﺎم ﻟﻘــد 
ﺑﺎﻟﻧﺳـﺑﺔ  ﻛﻧظرﯾـﺔ اﻟـدﺧل و ﻧظرﯾـﺔ اﻷرﺻـدة اﻟﻧﻘدﯾـﺔﻋﻼﻗﺔ ﻣﺑﺎﺷرة ﺑـﺎﻟﻧﻘود  ذاتﻣن ﻧظرﯾﺎت و ﻣؤﻟﻔﺎت  وﻩﻗدﻣ
ﻧزﯾــﺔ ﯾاﻟﻛاﻟﻧﻘــود ﺑﺎﻟﻧﺳـﺑﺔ ﻟﻠﻣدرﺳــﺔ  اﻟﻔﺎﺋـدة و و ﻛﺗـﺎب اﻟﻧظرﯾــﺔ اﻟﻌﺎﻣـﺔ ﻓــﻲ اﻟﺗﺷــﻐﯾل و ،ﻟﻠﻣدرﺳـﺔ اﻟﻧﯾوﻛﻼﺳــﻛﯾﺔ
ﻗـدﻣت اﻟﻣدرﺳـﺔ اﻟﻧﻘدﯾـﺔ ﺑزﻋﺎﻣـﺔ  ، ﻛﻣـﺎاﻟﺗـوازن اﻟﻧﻘـدي آﻟﯾـﺔ تاﻟﻧﻘـود و ﺑﯾﻧـ ﻰدرﺳت ﻣﺣددات اﻟطﻠب ﻋﻠ ﻲاﻟﺗ




ﺔ اﻟﻧظرﯾـﺔ اﻟﻧﻘدﯾـﺔ اﻟﺗﻘﻠﯾدﯾـﺔ ﻣـن ﺧـﻼل ﻏﺎﯾﺻـ أﻋـﺎدتﻋدﯾدة ﻟﻠﻔﻛر اﻟﻧﻘدي ﺣﯾث ﻣﺳﺎﻫﻣﺎت  "ﻣﯾﻠﺗون ﻓرﯾدﻣﺎن"
ﻋﻣوﻣــﺎ ﻗــدﻣت اﻟﻣدرﺳــﺔ اﻟﻧﻘدﯾــﺔ  و ،واﻗﻌﯾــﺔ أﻛﺛــرﺟدﯾــدة و إدﺧــﺎل ﻓرﺿــﯾﺎت ﺑﻌــض ﻓرﺿــﯾﺎﺗﻬﺎ  ﻰاﻟﺣﻔــﺎظ ﻋﻠــ
، و ﻧﺷـﯾر ﻓـﻲ اﻷﺧﯾـر و ﻣﻛوﻧـﺎت اﻟﺛـروة ،، ﺗﻛﻠﻔﺔ اﻻﺣﺗﻔـﺎظ ﺑـﺎﻟﻧﻘودﻣﻌﺎدﻟﺔ ﻛﻣﯾﺔ اﻟﻧﻘود أﺑرزﻫﺎﻋدة ﻣﺳﺎﻫﻣﺎت 
اﻟﺑﺣــث ﻓﯾﻬــﺎ  نأﻓــﻲ اﻟﻧﻘــود ﻋﻣوﻣــﺎ و اﻟﺳﯾﺎﺳــﺔ اﻟﻧﻘدﯾــﺔ ﺧﺻوﺻــﺎ ﻋﻧــد اﻟﻣدرﺳــﺔ اﻟﻧﻘدﯾــﺔ ﺑــل  اﻟﺑﺣــثإﻟــﻰ أن 
اﻟﻛﺑﯾــرة اﻟﺗـــﻲ  اﻷدوارﺣــد اﻟﺳــﺎﻋﺔ و رﺑﻣـــﺎ ﯾﻛــون ﻗــد زاد ﻋﻣــﺎ ﻛــﺎن ﻋﻠﯾـــﻪ ﻓــﻲ اﻟﻣﺎﺿــﻲ ﺑﺳــﺑب  ﻰإﻟــﻣﺳــﺗﻣر 
  ﺗؤدﯾﻬﺎ اﻟﺳﯾﺎﺳﺔ اﻟﻧﻘدﯾﺔ. أﺻﺑﺣت
، ﻓــﺈﻟﻰ ﺎﺳــﺔ اﻟﻧﻘدﯾــﺔﯾﺗزاﯾــد اﻻﻫﺗﻣــﺎم ﺑﺎﻟﺳ ﻰإﻟ ــ أدتاﻟﺗــﻲ  اﻟرﺋﯾﺳــﯾﺔﺣــد اﻟﻌواﻣــل أاﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ  اﻷزﻣــﺎتﺎﻫرة ﺗﻌــد ظــ
 اﻻﺳـﺗﻘرار ﻰاﻟﺣﻔـﺎظ ﻋﻠـ ﻰﻋﻠـ اﺗﺷـرف ﻣـؤﺧر  تأﺻـﺑﺣﻣـن وظـﺎﺋف ﻋدﯾـدة اﻟﺳﯾﺎﺳـﺔ اﻟﻧﻘدﯾـﺔ  ﺟﺎﻧـب ﻣـﺎ ﺗؤدﯾـﻪ
ﻬـﺎ ﻓـﻲ ﺣﺎﻟـﺔ ظﻬورﻫـﺎ ﺧﺎﺻـﺔ ﻌﺎﻟﺟﺗﻣ اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ و اﻷزﻣﺎتﻟﻣﻧﻊ ظﻬور  ﺗﺑﻧﻲ ﺗداﺑﯾر ﻣﻌﯾﻧﺔﯾﻘﺗﺿﻲ  اﻟذياﻟﻣﺎﻟﻲ 
    ﺗــرددا  أﻛﺛــرﻗــوة و  أﻛﺛــر اﻷﺧﯾــرةﻓــﻲ اﻟﻌﻘــود اﻷزﻣــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ أﺻــﺑﺣت ، و ﻗــد ﻬﺎ ﻫــو اﻟﻌــدوىﺑﻛــﺎن ﺳــﺑ إذا
 اﻗﺗﺻـﺎدﯾﺔ ﺗﺣـوﻻتاﻟﻌـﺎﻟم ﻣـن  ﻩﻩ اﻟﺧﺻﺎﺋص ﻧﺗﯾﺟـﺔ ﻣـﺎ ﺷـﻬدذاﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻫ اﻷزﻣﺎت تاﻧﺗﺷﺎرا، و اﻛﺗﺳﺑ أﺳرعو 
ﻋـن ﺗﺳـﺎرع اﻟـدول ﻧﺣـو  رتأﺳـﻔﻣﯾﺔ اﻟﻌوﻟﻣـﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ اﻟﺗـﻲ ﺳـﻋﻠﯾـﻪ ﺗ أطﻠـقﻟﻣـﺎ  ﺑﺎﻷﺳﺎسو  اﻷﺧﯾرةﻓﻲ اﻟﻌﻘود 
اﻻﺑﺗﻛــﺎرات ﺗﻌـدد  ﯾﻧﯾــﺔ،ﺑﻣﻌــدﻻت اﻟﺗﺟـﺎرة اﻟ ارﺗﻔـﺎع ﺑـﯾن اﻟــدول، اﻷﻣــوالﺗزاﯾــد ﺣرﻛـﺔ رؤوس  اﻟﺗﺣرﯾـر اﻟﻣـﺎﻟﻲ،
   .ﺗزاﯾد اﻟﻣﺧﺎطر وراء اﻟﻌﺎﺋد و اﻟﺗﻬﺎﻓتو  اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ،
 ﻣﺟﻣـل اﻟﻣﺗﻐﯾـرات اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ، ﻰﺟزﺋﯾـﺎ ﻋﻠـ أوﻛﻠﯾـﺎ  ؤﺛرﺗ اﻟﺗﻲاﻟﻌﻣﯾﻘﺔ  اﻟدﺑدﺑﺎتﺗﻠك  ﺑﺄﻧﻬﺎاﻟﻣﺎﻟﯾﺔ  اﻷزﻣﺎتﻌرف ﺗُ 
 ﻰإﻟــاﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ  اﻷزﻣــﺎت تﻗــد ﺻــﻧﻔ و ﻣﻌــدل  اﻟﺻــرف، و ات،و اﻟﺳــﻧد اﻷﺳــﻬم أﺳــﻌﺎر و ،اﻹﺻــدارﻛﺣﺟــم 
      اﻟﻣـــﺎل أوراقﺳـــوق  أزﻣـــﺎت ﻣدﯾوﻧﯾـــﺔ، أزﻣـــﺎت ﺳـــﻌر اﻟﺻـــرف، أزﻣـــﺎت ﺑﻧﻛﯾـــﺔ، أزﻣـــﺎت رﺋﯾﺳـــﯾﺔ: أﻧـــواع أرﺑﻌـــﺔ
ﻪ اﻟﺧﺎﺻـﺔ ﻓـﺈن اﻟـﺗﻣﻌن ﻓـﻲ ﻫـذﻩ اﻷﺳـﺑﺎب أﺳـﺑﺎﺑاﻟﻣﺎﻟﯾﺔ  اﻷزﻣﺎت ﻟﻛل ﻧوع ﻣن أنﺑﺎﻟرﻏم ﻣن ، و اﻟﺑورﺻﺔ أو
اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ  اﻷزﻣـﺎت أﺳـﺑﺎبﻧـﻪ ﻋـﺎدة ﻣـﺎ ﺗﺣﺻـر ﺈو ﻋﻠﯾﻪ ﻓ ﺔ،ﻣﺗﻘﺎرﺑ ﺎ وﯾﻧﻬاﻟﻘول ﺑﺄﻧﻬﺎ ﻣﺗداﺧﻠﺔ ﻓﯾﻣﺎ ﺑ ﻰإﻟ ﯾﻘودﻧﺎ
  .و ﺗﻌدد اﻻﺑﺗﻛﺎرات اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻻﻧدﻣﺎج اﻟﻣﺎﻟﻲ، اﻟﺗﺣرﯾر اﻟﻣﺎﻟﻲ، ﻓﻲ ﺛﻼﺛﺔ ﻋواﻣل رﺋﯾﺳﯾﺔ ﻫﻲ:
    أﻧﻬـﺎﺣﯾـث  9291اﻟﻛﺳـﺎد اﻟﻛﺑﯾـر ﻟﻌـﺎم  أزﻣﺔﻣﺎﻟﯾﺔ ﻣﻧد  أزﻣﺔﻛﺑر أاﻧﻔﺟﺎر  8002ﺷﻬد اﻟﻌﺎﻟم ﺧﻼل ﻋﺎم ﻟﻘد 
 ﻰإﻟـﻟـك ذاﻧﺗﻘﻠـت ﺑﻌـد  ﺳـرﻋﺎن ﻣـﺎ 7002ﻠﻘروض اﻟﻌﻘﺎرﯾﺔ ﺧﻼل ﻋﺎم ﻟاﻧدﻟﻌت ﻓﻲ اﻟﺳوق اﻟﺛﺎﻧوي  أنﺑﻌد  و
ﺣــﺎول اﻻﺣﺗﯾــﺎطﻲ اﻟﻔــدراﻟﻲ  ، و ﻗــداﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾــﺔ اﻷﺳــواقﯾــﺔ ﺑﻏﺎﻟ ﻰإﻟ ــﺛــم  اﻷﻣرﯾﻛــﻲﻛﺎﻣــل اﻟﻧظــﺎم اﻟﻣــﺎﻟﻲ 
 أدواتاﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ ﺑﺎﺳـﺗﻌﻣﺎل ﻋـدة  اﻷزﻣـﺔﻣواﺟﻬـﺔ  .أم.ﻟﻠﺳﯾﺎﺳﺔ اﻟﻧﻘدﯾـﺔ ﻓـﻲ اﻟـو اﻷول( اﻟراﻋﻲ DEF) اﻷﻣرﯾﻛﻲ
اﻟﻣرﻛزﯾـــﺔ ﻓـــﻲ ﺑـــﺎﻗﻲ اﻟـــدول ﻻﺳـــﯾﻣﺎ اﻟﻣﺗﻘدﻣـــﺔ ﺣﯾـــث ﺑﺎﻟﻧﺳـــﺑﺔ ﻟﻠﺑﻧـــوك  ﻲءﻧﻔـــس اﻟﺷـــ، إﺟـــراءاتﻋـــدة  اﺗﺧـــﺎذو 
اﻟﻧﺷــــﺎط  ﺑﻌــــث إﻋــــﺎدةاﻟﻣﺎﻟﯾــــﺔ و  اﻷزﻣــــﺔﺗﺟــــﺎوز  ﻰإﻟــــاﻟﻬﺎدﻓــــﺔ   اﻹﺟــــراءاتﻟﺟﻣﻠــــﺔ ﻣــــن  اﺗﺧﺎذﻫــــﺎ ﻧــــﺎﻻﺣظ




ﻓــﻲ  اﻷوﻟــﻲﯾﻌﺗﺑــر اﻟﺳــﻠطﺔ اﻟﻧﻘدﯾـﺔ  اﻟـذي( ECB) اﻷورﺑــﻲﺟـﺎء رد ﻓﻌــل اﻟﺑﻧــك اﻟﻣرﻛـزي  ، و ﻗــداﻻﻗﺗﺻـﺎدي
ﺗﺟــﺎور  ﻰإﻟــاﻟﻬﺎدﻓــﺔ  اﻹﺟــراءاتﻟﻣــﺎ ﯾﺗﻣﺗــﻊ ﺑــﻪ ﻣــن اﺳــﺗﻘﻼﻟﯾﺔ و ﺳــﻠطﺔ ﻓــﻲ ﻧﻔــس ﺳــﯾﺎق ﻧظــرا ﻣﻧطﻘــﺔ اﻟﯾــورو 
 ﻰﺟـــﺎء رد ﻓﻌـــل اﻟﺑﻧـــوك اﻟﻣرﻛزﯾـــﺔ ﻋﻠ ـــ ، ﻛﻣـــﺎ8002-7002ﻋـــﺎم  أزﻣـــﺔﺑﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـــﺔ اﻟﻧﺎﺗﺟـــﺔ ﻋـــن ار طاﻻﺿـــ
 اﻷﻣــرﻓــﻲ ﺑداﯾــﺔ  ﺟــوءﻠﻟاﺣﺎوﻟــت  أنﻓﺑﻌــد  ﺣــد ﺑﻌﯾــد، ﻰإﻟــ ﺎﻣﺗﺷــﺎﺑﻬ 8002-7002اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ  اﻷزﻣــﺔﻣﺟرﯾـﺎت 
ﺳـرﻋﺎن ﻣـﺎ اﻗﺗﻧﻌـت ﺑﻌـدم و أداة اﻟﺳـوق اﻟﻣﻔﺗوﺣـﺔ ﻣﻌـدل اﻟﻔﺎﺋـدة  أداةﻏـرار  ﻰﺎﺳـﺗﻬﺎ اﻟﻧﻘدﯾـﺔ ﻋﻠـﯾﺳ أدوات إﻟﻰ
ﻣـﺎ دﻓﻌﻬـﺎ  ،8002-7002اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ  اﻷزﻣـﺔﻣـن طﯾﻧـﺔ  أزﻣـﺎتﻓﻲ ﻣواﺟﻬﺔ  اﻷدواتاﻟﻧوع ﻣن  ذاﻣﺛل ﻫ ىﺟدو 
 euqitiloP" ﺎﺳــﺔ اﻟﻧﻘدﯾـــﺔﯾﻏﯾــر اﻟﺗﻘﻠﯾدﯾــﺔ ﻟﻠﺳ دواتاﻷطﻠــق ﻋﻠﯾﻬـــﺎ ﺗﺳــﻣﯾﺔ أﺟدﯾــدة  أدواتاﻟﺑﺣــث ﻋــن  إﻟــﻰ
  ."slennoitnevnoc non eriaténom
  
  اﺧﺗﺑﺎر اﻟﻔرﺿﯾﺎت: 
رﺟــﻊ إﻟــﻰ ﺗﻔﺎﻋــل ﻣﺟﻣوﻋــﺔ ﻣــن ﯾﻔرﺿــﯾﺔ اﻷوﻟــﻰ اﻟﺗــﻲ ﺟــﺎء ﻓﯾﻬــﺎ ﺑــﺄن ظﻬــور اﻷزﻣــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ اﻟﺑﺧﺻــوص 
ﻟــم ﺗﻛــن ﺑﺳــﺑب أزﻣــﺔ اﻟــرﻫن  8002-7002ﺑــﺄن اﻷزﻣـﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ و اﻟﻌواﻣـل و ﻟــﯾس إﻟــﻰ ﻋﺎﻣــل واﺣــد ﻓﻘــط، 
ﺣﯾـث ﺗوﺻـﻠﻧﺎ  ﺑﺗﺄﻛﯾـد ﻫـذﻩ اﻟﻔرﺿـﯾﺔﻓﻘد ﺳـﻣﺣت ﻟﻧـﺎ دراﺳـﺗﻧﺎ  ،ﻧﺗﯾﺟﺔ ﺗﻔﺎﻋل ﻋدة ﻋواﻣلاﻟﻌﻘﺎري ﻓﻘط و إﻧﻣﺎ 
إﻟﻰ ﻧﺗﯾﺟﺔ ﻣﻔﺎدﻫﺎ أن اﻷزﻣﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﺗﻧدﻟﻊ ﻧﺗﯾﺟﺔ ﺗﻔﺎﻋـل ﻋـدة ﻋواﻣـل ﻗﻣﻧـﺎ ﺑﺗﻘﺳـﯾﻣﻬﺎ إﻟـﻰ: اﻟﺗﺣرﯾـر اﻟﻣـﺎﻟﻲ، 
   .ﻣﺎﻟﯾﺔﺗﻌدد اﻻﺑﺗﻛﺎرات اﻟ و اﻻﻧدﻣﺎج اﻟﻣﺎﻟﻲ
اﻟﻘﺳـم اﻟﺛـﺎﻧﻲ ﻣـن ﻫـذﻩ اﻟﻔرﺿـﯾﺔ ﺣﯾـث ﺑﯾﻧـت دراﺳـﺗﻧﺎ ﻷﺳــﺑﺎب  ﯾـد ﺻـﺣﺔﻛﺑﺗﺄﺳـﻣﺣت ﻟﻧـﺎ أﯾﺿـﺎ ﻫـذﻩ اﻟدراﺳـﺔ 
اﻟﻘطـرة اﻟﺗـﻲ أﻓﺎﺿـت إﻻ ﺑﺄن ﻫذﻩ اﻷﺧﯾرة ﻣﺗﻌـددة و ﻣـﺎ أزﻣـﺔ اﻟـرﻫن اﻟﻌﻘـﺎري  8002-7002اﻷزﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ 
  اﻟﻛﺄس أي أﻧﻬﺎ ﻛﺎﻧت ﺑﻣﺛﺎﺑﺔ اﻟﺷرارة اﻟﺗﻲ ﻓﺟرت اﻷزﻣﺔ.
اﻟﻣﺗﻣﺛﻠـﺔ أﺳﺎﺳـﺎ ﻓـﻲ  (أﺣﺎدﯾـﺔ اﻟﺟﺎﻧـباﻟوطﻧﯾـﺔ )ﻟﻠﻔرﺿﯾﺔ اﻟﺛﺎﻧﯾﺔ اﻟﺗﻲ ﺟﺎء ﻓﯾﻬﺎ ﺑﺄن ﺧطط اﻹﻧﻘـﺎذ أﻣﺎ ﺑﺎﻟﻧﺳﺑﺔ 
ؤدي ﻓــﻲ اﻟﻣﺳـﺗﻘﺑل إﻟــﻰ ﺗـدﻫور اﻷوﺿــﺎع ﺗاﻟﻛﻠﻔـﺔ ﺳـ ﺑﺎﻫظــﺔ ﺔاﻗﺗﺻـﺎدﯾ إﻧﻌــﺎشﺗﺑﻧـﻲ ﺣﻛوﻣـﺎت اﻟــدول ﻟﺑـراﻣﺞ 
ﺔ اﻟﺧﻣـس ﺑـﻓـﺈن ﻣـﺎ ﯾﻣﻛـن ﻗوﻟـﻪ ﺣـول ﻣـدى ﺻـﺣﺔ ﻫـذﻩ اﻟﻔرﺿـﯾﺔ ﻫـو أﻧـﻪ و ﺑﻌـد ﻗرا ،ﺎدﯾﺔ ﻟﻬـذﻩ اﻟـدولﺻـاﻻﻗﺗ
ﻣدﯾوﻧﯾـﺔ ﻛﺑﯾـرة و ﺧﯾـر دﻟﯾـل ﻋﻠـﻰ ذﻟـك ﻫـو ﻣـن اﻟـدول ﻫـذﻩ اﻟﻌدﯾـد ﻣـن  ﺗﻌـﺎﻧﻲﺳﻧوات ﻣن ﺗﻧﻔﯾـذ ﻫـذﻩ اﻟﺧطـط 
  .0102ﻋﺎم  أورﺑﺎ ﻓﻲﻟدﯾون اﻟﺳﯾﺎدﯾﺔ ااﻧﻔﺟﺎر أزﻣﺔ 
ﻓـﻲ  ﺎﻣﻠﺣوظـ ﺎﻣـن ﺗﺷـﻬد ﺗﺣﺳـﻧ اﯾرﻟﻧـدا و أ.م.ﻟـوﺑﺎﻟرﻏم ﻣﻣﺎ ﺳﺑق ﻓﺈﻧﻧﺎ ﻻﺣظﻧﺎ ﺑﺄن ﻫﻧﺎك ﺑﻌض اﻟـدول ﻣﺛـل ا
ﻋﻠـﻰ ﻛﺎﻣـل اﻟـدول اﻟﺗـﻲ ﺗﺑﻧـت ﺧطـط  اﻟﻔرﺿـﯾﺔﻻ ﯾﻣﻛـن ﺗﻌﻣـﯾم ﻫـذﻩ و ﺑﺎﻟﺗـﺎﻟﻲ ﻓﺈﻧـﻪ  ،وﺿـﻌﯾﺗﻬﺎ اﻻﻗﺗﺻـﺎدﯾﺔ
  .)إﻧﻌﺎش اﻗﺗﺻﺎدي( اﻧﻘﺎد




ﺑـﺎﻟرﺟوع إﻟـﻰ اﻟﻔرﺿـﯾﺔ اﻟﺛﺎﻟﺛـﺔ اﻟﺗـﻲ ﺟـﺎء ﻓﯾﻬـﺎ ﺑـﺄن ﺗواﺟـد ﻣﻌـدﻻت اﻟﻔﺎﺋـدة اﻟرﺋﯾﺳـﯾﺔ ﻋﻧـد ﻣﺳـﺗوﯾﺎت ﻣﻧﺧﻔﺿـﺔ 
ﻓـﺈن ﺗﺣﻠﯾﻠﻧـﺎ ﻟـرد ﻓﻌـل اﻟﺑﻧـوك  رﺋﯾﺳﯾﺔ ﻟﻣﻌﺎﻟﺟﺔ ﻫذﻩ اﻷزﻣـﺎت،أداة ﺳﯾﻔﻘد اﻟﺑﻧوك اﻟﻣرﻛزﯾﺔ أﺛﻧﺎء اﻧدﻻع اﻷزﻣﺔ 
ﺣﯾـث ﻻﺣظﻧـﺎ ﺑـﺄن اﻟﺑﻧـوك  ﻔرﺿـﯾﺔﻧؤﻛـد ﺻـﺣﺔ ﻫـذﻩ اﻟﺟﻌﻠﻧـﺎ  8002-7002اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ  ﺔاﻟﻣرﻛزﯾﺔ ﻋﻠﻰ اﻷزﻣ
اﻟﻣرﻛزﯾــﺔ ﺣﺎوﻟــت ﻣــﻊ ﺑداﯾــﺔ اﻷزﻣــﺔ ﺗﺧﻔــﯾض ﻣﻌــدﻻت ﻓﺎﺋــدﺗﻬﺎ اﻟرﺋﯾﺳــﯾﺔ ﻟﻛﻧﻬــﺎ ﺳــرﻋﺎن ﻣــﺎ ﺗوﻗﻔــت ﻋــن ذﻟــك 
  ﻛون ﻣﻌدﻻت اﻟﻔﺎﺋدة ﻗﺎرﺑت اﻟﺻﻔر و ﻻ ﯾﻣﻛن أن ﺗﻛون ﺳﺎﻟﺑﺔ.
ﻣﺎﻟﯾـﺔ اﻟﻛﺑﯾـرة ﺟـﺔ اﻷزﻣـﺎت اﻟﻟﺎﻌﻣ ﺳـﺗطﯾﻊﺟﺎء ﻓﻲ اﻟﻔرﺿﯾﺔ اﻟراﺑﻌـﺔ ﻣـن ﻫـذا اﻟﺑﺣـث ﺑـﺄن اﻟﺑﻧـوك اﻟﻣرﻛزﯾـﺔ ﻻ ﺗ
ﺎ ﻟــرد ﻓﻌــل اﻟﺑﻧــوك ﻧــﻓــﻲ ﺗﺣﻠﯾﻠ ﺗــم اﻟﺗﺄﻛــد ﻣــن ﺻــﺣﺗﻪو ﻫــو ﻣــﺎ  ،ﺳﯾﺎﺳــﺔ اﻟﻧﻘدﯾــﺔ اﻟﺗﻘﻠﯾدﯾــﺔاﻟﺑواﺳــطﺔ أدوات 
 8002-7002اﻟﻣﺎﻟﯾـــﺔ  ﺔرد ﻓﻌـــل اﻟﺑﻧــك اﻟﻣرﻛــزي اﻷورﺑــﻲ ﻋﻠـــﻰ ﻣﺟرﯾــﺎت اﻷزﻣــاﻟﻣرﻛزﯾــﺔ اﻟوطﻧﯾــﺔ و ﻛــذا 
ﺣﯾــث ﻻﺣظﻧــﺎ ﺑــﺄن ﻫــذﻩ اﻟﺑﻧــوك ﻗــد ﺣﺎوﻟــت ﻓــﻲ ﺑداﯾــﺔ اﻷزﻣــﺔ اﺳــﺗﻌﻣﺎل اﻷدوات اﻟﺗﻘﻠﯾدﯾــﺔ ﻟﺳﯾﺎﺳــﺗﻬﺎ اﻟﻧﻘدﯾــﺔ 
أﻣـﺎم اﻟﻧﺗـﺎﺋﺞ اﻟﻬزﯾﻠـﺔ اﻟﻣﺣﻘﻘـﺔ اﺿـطرت إﻟـﻰ اﻟﺑﺣـث ﻋـن وﺳـﺎﺋل ﺟدﯾـدة ﺗﻛـون أﻛﺛـر ﻓﻌﺎﻟﯾـﺔ و ﺗﺗﻣﺎﺷـﻰ ﻟﻛﻧﻬـﺎ 
  .8002-7002أﻛﺛر ﻣﻊ ﺣﺟم اﻷزﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ 
د ﺗﻣﻛـن ﺑﺎﺳـﺗﻌﻣﺎل أدوات ( ﻗـECBاﻷورﺑـﻲ )اﻟﺑﺣـث ﺑـﺄن اﻟﺑﻧـك اﻟﻣرﻛـزي ﻧﺻت اﻟﻔرﺿـﯾﺔ اﻟﺧﺎﻣﺳـﺔ ﻣـن ﻫـذا 
إﻻ  ،8002-7002اﻟﻧﻘدﯾـﺔ ﺳـواء اﻟﺗﻘﻠﯾدﯾـﺔ أو ﻏﯾـر اﻟﺗﻘﻠﯾدﯾـﺔ ﻣـن ﻣﻌﺎﻟﺟـﺔ ﺗـداﻋﯾﺎت اﻷزﻣـﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ  ﻪﺗﺳﯾﺎﺳـ
ﻧﺎ ﺑﺄن ﻛل اﻟﺗداﺑﯾر اﻟﻣﺗﺧذة ﻗد ﺳﻣﺣت ﺑﺗدﻟﯾل ﺗداﻋﯾﺎت اﻷزﻣـﺔ ﻓﻘـط و ﻟـم ﺗﺳـﻣﺢ ﺑﺎﻟﻘﺿـﺎء ﻟأن اﻟواﻗﻊ ﻗد ﺑﯾن 
ا اﻟﻘــول ﻫــو اﻧــدﻻع ذﻣــﺎ ﯾؤﻛــد ﻫــو ﻟﻌــل  ،رات و اﻻﺿــطراﺑﺎت اﻟﺳــﺎﺋدة داﺧــل ﻣﻧطﻘــﺔ اﻟﯾــوروﺗﻛــل اﻟﺗــو  ﻋﻠــﻰ
ﻻ ﯾﻣﻛــن ﺗﺄﻛﯾــد ﻋﻠــﻰ ﻣــﺎ ﺳــﺑق  ﺑﻧــﺎًء و  ،0102دﯾــد اﻟــدول اﻷورﺑﯾــﺔ اﺑﺗــداء ﻣــن ﻋــﺎم ﻋأزﻣــﺔ اﻟﻣدﯾوﻧﯾــﺔ ﻓــﻲ 
  .ﻛﻠﻲ ﺻﺣﺔ ﻫذﻩ اﻟﻔرﺿﯾﺔﺑﺷﻛل 
  
  اﻟﻧﺗﺎﺋﺞ اﻟﻌﺎﻣﺔ ﻟﻠدراﺳﺔ:
اﻧطﻼﻗﺎ ﻣن اﻟطرح اﻟﻌﺎم اﻟﻣﻘـدم ﺣـول دور اﻟﺳﯾﺎﺳـﺔ اﻟﻧﻘدﯾـﺔ ﻓـﻲ ﻣﻌﺎﻟﺟـﺔ اﻷزﻣـﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ ﻣـن ﺟﻬـﺔ و اﻟـدور 
ﻣـــن ﺟﻬـــﺔ  8002-7002اﻟﻣﺎﻟﯾـــﺔ  اﻷزﻣـــﺔ ﻰﻟـــرد ﻋﻠـــﻓـــﻲ ا (ECBورﺑـــﻲ )ي ﻗـــﺎم ﺑـــﻪ اﻟﺑﻧـــك اﻟﻣرﻛـــزي اﻷذﻟــا
  ﻩ اﻟدراﺳﺔ.ذﻓﻲ ﻫ إﻟﯾﻬﺎاﻟﻧﺗﺎﺋﺞ اﻟﺗﻲ ﺗوﺻﻠﻧﺎ  أﻫمﯾﻠﻲ ﺑﻌرض  ﻧﻘوم ﻓﯾﻣﺎ أﺧرى،
ﻗﻧـﺎة ﺳـﻌر  ﻫـﻲ: ﺛـر اﻟﺳﯾﺎﺳـﺔ اﻟﻧﻘدﯾـﺔ وأﻘل ﻋﺑرﻫـﺎ ﺗﯾﻧ أﺳﺎﺳﯾﺔﻗﻧوات  أرﺑﻊاﻟﻧظرﯾﺔ وﺟود اﻟدراﺳﺎت  تﺑﯾﻧ -1
 اﻟﻣﻌﻠوﻣﺔ أو اﻹﻋﻼمﻗﻧﺎة  ، وﺳﻌر اﻟﺻرف ،ﻗﻧﺎة اﻻﺋﺗﻣﺎن، اﻟﻔﺎﺋدة
 ﺳـتﺎد اﻟﺳـﺎﺋد ﻟﯾﻘـاﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ ﻋﻛـس اﻻﻋﺗ اﻷزﻣـﺎتظـﺎﻫرة  أنﺄﻛد ﻣـن ﺗﺑﺎﻟ اﻹﺣﺻﺎﺋﯾﺔﺳﻣﺣت ﻟﻧﺎ اﻟدراﺳﺎت  -2
ﻩ اﻟدراﺳــﺎت ذﻟﻧــﺎ ﻫــ تﺑﯾﻧــ ، و ﻗــد71 ـاﻟﻘــرن اﻟ ــ إﻟــﻰاﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ  اﻷزﻣــﺎت أوﻟــﻰﺔ ﺣﯾــث ﯾﻌــود ظﻬــور ﺛــظــﺎﻫرة ﺣدﯾ




ﻛﺎﻧـــت  اﻟﺳـــﺎﺑﻊ ﻋﺷـــرﻓﻔـــﻲ اﻟﻘـــرن  ،ﺔﺑاﻟﻣﺿـــﺎر ﻋﺎﻣﻠﻬـــﺎ اﻟﻣﺷـــﺗرك ﻫـــو  ﺗﺷـــﺎﺑﻪ وﺗاﻟﻣﺎﻟﯾـــﺔ  اﻷزﻣـــﺎتن ﺄﺑـــأﯾﺿــﺎ 
اﻟﻘــﯾم  ﻰاﻟﻣﺿــﺎرﺑﺔ ﻋﻠ ــ أﺻــﺑﺣت 12ـ اﻟﻘــرن اﻟــﻓــﻲ و  اﻟﺦ،ﺎﻟزﻫور و اﻟﻣطــﺎط...ﻛــ ﻋــدة ﺳــﻠﻊ ﻰاﻟﻣﺿــﺎرﺑﺔ ﻋﻠــ
 .اﻟﺦاﻟﻌﻘﺎر... اﻟﺗﻛﻧوﻟوﺟﯾﺔ و
ﻫــﻲ  و ،اﻻﻧﺗﻘــﺎل ﺑــﯾن اﻟــدول ﻰﺑﻣﻘــدرﺗﻬﺎ ﻋﻠ ــ 71ـ ظﻬورﻫــﺎ ﻓــﻲ اﻟﻘــرن اﻟ ــ ذاﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ ﻣﻧ ــ اﻷزﻣــﺎتاﺷــﺗﻬرت  -3
  ﻫﻣـﺎﻧـوﻋﯾن  إﻟـﻰﻬﺎ اﻟدراﺳـﺎت اﻟﻧظرﯾـﺔ ﺗﺳـﻣﻗﻗـد  و اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ، اﻷزﻣـﺎتﺎﻫرة ﻋـدوى ظـطﻠق ﻋﻠﯾﻬﺎ أاﻟظﺎﻫرة اﻟﺗﻲ 
 أرﺑﻌـﺔﺗﺣدﯾـد  إﻟـﻰ اﻻﻗﺗﺻـﺎدﯾﯾن اﻟﺑـﺎﺣﺛﯾنﺗوﺻـل ﻣﺟﻣوﻋـﺔ ﻣـن و ﻗـد  ،اﻟﻧظﺎﻣﯾـﺔ ىاﻟﻌـدو و اﻟﻣﺣﺎﻛﯾـﺔ  ﻟﻌـدوىا
، ﻧﻣــوذج زﯾــﺎدة اﻟــوﻋﻲ، اﻟــرواﺑط اﻻﻗﺗﺻــﺎدﯾﺔ ﻧﻣــوذج :ﻛــﺎﻵﺗﻲاﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ ﺟــﺎءت  اﻟﻌــدوىﻟﺗﻔﺳــﯾر ظــﺎﻫرة  ﻧﻣــﺎذج
 .ﻧﻣوذج ﺳﻠوك اﻟﻘطﯾﻊ، و ﻧﻣوذج ﺗﻌدﯾل اﻟﻣﺣﻔظﺔ اﻻﺳﺗﺛﻣﺎرﯾﺔ
 إﻟــﻰﺎ اﻟدراﺳــﺎت اﻟﻧظرﯾــﺔ ﺗﻬﻗﻧــوات ﻗﺳــﻣ ةﻋﺑــر ﻋــد ىﺧــر أدوﻟــﺔ  إﻟــﻰاﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ ﻣــن دوﻟــﺔ  اﻷزﻣــﺎتﻘــل ﺗﺗﻧ -4
ﻛﻘﻧـﺎة اﻟﺗوازﻧـﺎت اﻟﻣﺗﻌـددة ﻏﯾـر طﺑﯾﻌـﺔ  ﻛﻘﻧـﺎة اﻟﺗﺟـﺎرة اﻟدوﻟﯾـﺔ و ﻗﻧـﺎة اﻷــﺳواق اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ، و أﺧـرىﻗﻧوات طﺑﯾﻌﺔ 
 و ﻗﻧﺎة اﻟﻌدوى اﻟﺳﯾﺎﺳﯾﺔ. 
ﺣﯾــث ﻫﻧــﺎك  اﻻﻗﺗﺻــﺎدﯾﯾن ىﺔ ﻟــدﯾــﻫﻣأﻛﺛــر ﻷاﯾﻌﺗﺑـر ﻣوﺿــوع اﺳــﺗﻘﻼﻟﯾﺔ اﻟﺑﻧــك اﻟﻣرﻛــزي ﻣــن اﻟﻣواﺿـﻊ  -5
ﻣﻣﻛـن  أﻣـرﺑـﺄن ﺗﺣﻘﯾـق اﻻﺳـﺗﻘﻼﻟﯾﺔ  ىن ﻣـن ﯾـر ﯾﻓﻣن اﻟﺑـﺎﺣﺛ اﻻﺳﺗﻘﻼﻟﯾﺔ،ﻣﻔﻬوم  ﯾدﺣدﺗﻓﻲ  اﻻﺧﺗﻼفﺑﻌض 
ن اﻟﺑﻧـــك اﻟﻣرﻛـــزي ﯾﻛـــون دوﻣـــﺎ ﺗﺣـــت ﻣـــر ﻣﺳـــﺗﺣﯾل ﻷأن ﺗﺣﻘﯾـــق اﻻﺳـــﺗﻘﻼﻟﯾﺔ ﺄﺑـــ ىﻣـــن اﻟﺑـــﺎﺣﺛﯾن ﻣـــن ﯾـــر  و
 اﻟﺣﻛوﻣﺔ.  ﺿﻐوط
اﻟﻧﻘدﯾـﺔ  و اﻟﻣؤﺳﺳـﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ و ، MBو  IMFﻟــاﻟﻣؤﺳﺳﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ و اﻟﻧﻘدﯾﺔ اﻟدوﻟﯾـﺔ ﻛﺎﺗﻌﺗﻣد ﻋﺎدة ﻣﺎ  -6
ﻩ ذو ﻋﻣوﻣـﺎ ﯾﻣﻛـن ﺗﻘﺳـﯾم ﻫـ ،ﺗﻘدﯾر اﻻﺳـﺗﻘرار اﻟﻣـﺎﻟﻲ أواﻟﻛﻣﯾﺔ ﻟﻘﯾﺎس  اﻷﺳﺎﻟﯾبﻣﺟﻣوﻋﺔ ﻣن  ﻰﻋﻠ اﻟوطﻧﯾﺔ
 sed edohtém alاﻟﺗــﻲ ﺗظـم ﻛــل طرﯾﻘـﺔ اﻹﺷــﺎرات  (SWE)اﻟﻣﺑﻛـر  اﻹﻧــذار ﻧﻣـﺎذج إﻟــﻰ اﻷﺳـﺎﻟﯾب
 .tset-sserts seLو إﻟﻰ اﺧﺗﺑﺎرات اﻟﺗوﺗر ، tigoL te tiborPو طرﯾﻘﺔ اﻟﻣﺗﻐﯾر اﻟﺗﺎﺑﻊ  xuangis
اﻟﺑﻧــك اﻟﻣرﻛــزي ﺧــﻼل  ﻋﻠــﻰ ﻣﺳــﺗوى أﻫــدافﺗﻐﯾــر  ﻛــرﻩ ﻓــﻲ ﺑداﯾــﺔ اﻟﺧﺎﺗﻣــﺔ اﻟﻌﺎﻣــﺔ ﻓﻘــد طــرأذﻛﻣــﺎ ﺳــﺑق  -7
 ﺔاﻟﺑﻧــوك اﻟﻣرﻛزﯾــ تﻋــدة ﺗﺣــوﻻت اﻗﺗﺻـﺎدﯾﺔ دوﻟﯾــﺔ و ﻣﺣﻠﯾـﺔ، ﺣﯾــث اﻧﺗﻘﻠـ ﻪﺳـﺎﻫم ﻓــﻲ ﺣﺻـوﻟ اﻷﺧﯾــرةاﻟﻌﻘـود 
 اﻻﺳــﺗﻘرارﺗﺣﻘﯾــق  ﻧﺣــواﻟﺳــﻌﻲ  إﻟــﻰ)ﻣﺣﺎرﺑــﺔ اﻟﺗﺿــﺧم(  اﻷﺳــﻌﺎر اﺳــﺗﻘرارﺗﺣﻘﯾــق ﻫــدف  ﻰإﻟــﻣــن اﻟﺳــﻌﻲ 
اﻟﺳﯾﺎﺳـﺔ اﻟﻧﻘدﯾـﺔ ، أي أن ﻣﻌـﺎﺗﺣﻘﯾـق اﻟﻬـدﻓﯾن اﻟﺳـﺎﺑﻘﯾن  إﻟـﻰاﻟﺳـﻌﻲ  أو (اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ اﻟﻣﺎﻟﻲ )ﻣﻌﺎﻟﺟﺔ اﻷزﻣـﺎت
 .ﻓﻲ ﻣﻌﺎﻟﺟﺔ اﻷزﻣﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﺗﺳﺎﻫم ﺑﻘدر ﻛﺑﯾرأﺻﺑﺣت 
 ﻬﺎ اﻟﻧﻘدﯾــﺔﺗﺳﯾﺎﺳــاﻟﺗﻘﻠﯾدﯾــﺔ ﻟ دواتاﻷاﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ ﻋﺑــر  اﻷزﻣــﺎتﻣﻌﺎﻟﺟــﺔ  ﻰﻋﻠــ ﻋــﺎﺟزةﺗﻘـف اﻟﺑﻧــوك اﻟﻣرﻛزﯾــﺔ  -8
ﺑﯾﻧـت ، و ﻗـد ﺗﻌﻣـل ﺑﺷـﻛل ﺟﯾـد ا ﻛﺎﻧـت ﻻإذ وأﺎﺳـﺔ اﻟﻧﻘدﯾـﺔ ﻋـن اﻟﻌﻣـل ﯾﺛـر اﻟﺳأﺗوﻗﻔت ﻗﻧوات اﻧﺗﻘـﺎل  إذا




اﻟﺑﻧـــوك اﻟﻣرﻛزﯾـــﺔ ﻓـــﻲ اﻟـــدول ﻩ اﻟﻧﺗﯾﺟـــﺔ ﺣـــﯾن ﻋﺟـــزت ﻣﺧﺗﻠـــف ذﺻـــﺣﺔ ﻫـــ 8002-7002اﻟﻣﺎﻟﯾـــﺔ  اﻷزﻣـــﺔ
ﻣﻌـــدل اﻟﻔﺎﺋـــدة ﺧﺻوﺻـــﺎ  أداةﺳﯾﺎﺳـــﺗﻬﺎ اﻟﻧﻘدﯾـــﺔ ﻋﻣوﻣـــﺎ و  أدواتﺑﺎﺳـــﺗﻌﻣﺎل  اﻷزﻣـــﺔاﻟﻣﺗﻘدﻣـــﺔ ﻋـــن ﻣﻌﺎﻟﺟـــﺔ 
 ﺳﯾﺗﯾن ﻫﻣﺎ: ﻗﻧﺎة ﻣﻌدل اﻟﻔﺎﺋدة و ﻗﻧﺎة اﻻﺋﺗﻣﺎن.ﯾﺑﺳﺑب ﺗﻌﺛر ﻗﻧﺎﺗﯾن رﺋ
 تاﺿطر  8002-7002اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ  اﻷزﻣﺔﻣﻌﺎﻟﺟﺔ  ﻰاﻟﺗﻘﻠﯾدﯾﺔ ﻟﻠﺳﯾﺎﺳﺔ اﻟﻧﻘدﯾﺔ ﻋﻠ اﻷدواتﻋﺟز  أﻣﺎم -9
ﻗد ﺗم و  ﺳﺔ اﻟﻧﻘدﯾﺔﯾﺎﺗﻘﻠﯾدﯾﺔ ﻟﻠﺳاﻟﻏﯾر  ﺑﺎﻷدواتﺟدﯾدة ﺳﻣﯾت  أدوات إﻟﻰاﻟﻠﺟوء  ﻰﻟإاﻟﺑﻧوك اﻟﻣرﻛزﯾﺔ 
، (evitatitnauQ tnemessilpuossA)أداة اﻟﺗﯾﺳﯾر اﻟﻛﻣﻲ ﺗﻘﺳﯾﻣﻬﺎ إﻟﻰ ﺛﻼث ادوات رﺋﯾﺳﯾﺔ ﻫﻲ 
إﺳﺗراﺗﯾﺟﯾﺔ ﺗوﺟﯾﻪ اﻹﺳﺗﺑﺎﻗﺎت ، و أداة )fitatitnauq tnemessilpuossA(أداة اﻟﺗﯾﺳﯾر اﻟﻧوﻋﻲ 
 .(ecnadiug drawroF)
دة ﺣـــت اﻟﻣﺗﯾـــﺎﻧﻔـــس اﻟﻘﻧـــوات اﻟﺗﻘﻠﯾدﯾـــﺔ ﻓـــﻲ اﻧﺗﻘﺎﻟﻬـــﺎ ﻣـــن اﻟوﻻ 8002-7002اﻟﻣﺎﻟﯾـــﺔ  اﻷزﻣـــﺔﺳـــﻠﻛت  - 01
ﻗﻧـﺎة  :ﻗـد ﺳـﻠﻛت اﻟﻘﻧـوات اﻟﺗﺎﻟﯾـﺔ اﻷزﻣـﺔﻩ ذن ﻫـﺄو ﻋﻣوﻣﺎ ﯾﻣﻛن اﻟﻘـول ﺑـ ،د ﻛﺑﯾر ﻣن اﻟدولدﻋ اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ إﻟﻰ
ﻣﺟﻣوﻋـﺔ ﻣـن  أﯾﺿـﺎﺳـﺎﻫﻣت ، ﻛﻣـﺎ ﻗﻧـﺎة اﻟﺗﺟـﺎرة اﻟﺧﺎرﺟﯾـﺔو  ﻗﻧـﺎة ﺳـﻌر اﻟﺻـرف، اﻟﻣـﺎل )اﻟﺑورﺻـﺔ(، أﺳـواق
اﻟﻛﺑﯾــر ﺑــﯾن اﻗﺗﺻــﺎد دول  ﺑﻪﺎﺷــاﻟﺗ ﻛر ﻣﻧﻬــﺎ:ذﻧ ــ 8002-7002اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ  اﻷزﻣــﺔ ىاﻧﺗﺷــﺎر ﻋــدو اﻟﻌواﻣــل ﻓــﻲ 
  ط.و وﻛﺎﻻت اﻟﺗﻧﻘﯾط، ﺻﻧﺎدﯾق اﻟﺗﺣ ﯾق،ﻟﯾﺔ اﻟﺗور آ،  EDCOـاﻟ
-7002ﺳــﻣﺢ ﻟﻧــﺎ ﺗﺣﻠﯾﻠﻧــﺎ ﻟﻣﺧﺗﻠــف إﺟــراءات اﻟﺳﯾﺎﺳــﺔ اﻟﻧﻘدﯾــﺔ اﻟﻣﺗﺧــذة ﺑﻌــد اﻧــدﻻع اﻷزﻣــﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ   -11
و اﻧﺟﻠﺗـرا و اﻟﯾﺎﺑـﺎن و أﻟﻣﺎﻧﯾـﺎ  ﻛﺎﻟوﻻﯾﺎت اﻟﻣﺗﺣـدة اﻷﻣرﯾﻛﯾـﺔﻋدة دول ﻣن طرف اﻟﺑﻧوك اﻟﻣرﻛزﯾﺔ ﻓﻲ  8002
ﺑﺎﻟوﺻـول إﻟـﻰ ﻧﺗﯾﺟـﺔ ﻣﻔﺎدﻫـﺎ أن اﻟﺑﻧـوك اﻟﻣرﻛزﯾـﺔ ﺣﺗـﻰ و إن ﻛﺎﻧـت ﻗـد واﺟﻬـت ﺻـﻌوﺑﺎت  ...اﻟﺦ،و اﻟﺻﯾن
اﺳـﺗﺣﺎﻟﺔ ﻋـدم و ﻫـو ﻣـﺎ ﯾـدل ﻋﻠـﻰ  ﺗداﻋﯾﺎت ﻫذﻩ اﻷزﻣـﺔ، و ﺗدﻟﯾل ﻛﺑﺢ ﻣنﻓﻲ اﻟﺑداﯾﺔ ﻓﻘد ﺗﻣﻛﻧت ﺑﻌد ذﻟك 
  .ﻟﺻد اﻷزﻣﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻋﻠﻰ أدوات اﻟﺳﯾﺎﺳﺔ اﻟﻧﻘدﯾﺔاﻻﻋﺗﻣﺎد 
اﻟﻣﺎﻟﯾـــﺔ  اﻷزﻣـــﺔﺗـــداﻋﯾﺎت ﻣﻌﺎﻟﺟـــﺔ إﻟـــﻰ  اﻷﺧﯾـــرا ذﻫـــﺳـــﻌﻰ  ECB ـﻬـــﺎم اﻟﻣوﻛﻠـــﺔ ﻟﻠـــﻣﻣـــن اﻟ ﺎاﻧطﻼﻗـــ -21
 ECB ـﻟﺟـﺄ اﻟـ، إذ ﺑﯾراﻣﺟﻣوﻋﺔ ﻣن اﻟﺗـد ذاﺗﺧﺎ و اﻹﺟراءاتﻣﺟﻣوﻋﺔ ﻣن  إﺗﺑﺎعﺧﻼل  ﻣن 8002-7002
اﺳـﺗﻌﻣﺎل اﻷدوات اﻟﺗﻘﻠﯾدﯾـﺔ ﻟﺳﯾﺎﺳـﺗﻪ اﻟﻧﻘدﯾـﺔ ﻋﻠـﻰ  إﻟـﻰﻛﻐﯾـرﻩ ﻣـن اﻟﺑﻧـوك اﻟﻣرﻛزﯾـﺔ اﻟوطﻧﯾـﺔ  اﻷﻣـرﻓـﻲ ﺑـﺎدئ 
ﻟـن ﺗﻛـون  واتاﻷدﻩ ذن ﻫـﺄﻧـﻪ ﺳـرﻋﺎن ﻣـﺎ ﺗـﯾﻘن ﺑـأ ﻻإﻏـرار أداة اﻟﺳـوق اﻟﻣﻔﺗوﺣـﺔ و أداة اﻟﺗﺳـﻬﯾﻼت اﻟداﺋﻣـﺔ 
ﺗﻣﺛﻠـت اﻟﺗﻘﻠﯾدﯾـﺔ اﻟﺗـﻲ ﺳـﻣﯾت ﺑﻐﯾـر اﻷﺧـرى  اﻹﺟـراءاتﻣﺟﻣوﻋـﺔ ﻣـن  ذﺗﺧـﯾ ﻪﺟﻌﻠـ ﻣـﺎ اﻷزﻣـﺔﻟﺟـﺔ ﺎﻛﺎﻓﯾـﺔ ﻟﻣﻌ
 :أﺳﺎﺳﺎ ﻓﻲ
 ؛2BBPC ,1PPBC ﺑرﻧﺎﻣﺞ ﺷراء اﻟﺳﻧدات اﻟﻣﺣﻣﯾﺔ -
 ؛PMSﺑرﻧﺎﻣﺞ ﺷراء اﻟﺳﻧدات اﻟﺳﯾﺎدﯾﺔ  -




 ؛ ORTLV ﺳﻧوات( 3)أﺟل  ﺑرﻧﺎﻣﺞ ﻋﻣﻠﯾﺎت اﻋﺎدة اﻟﺗﻣوﯾل ﻋﻠﻰ اﻟﻣدى اﻟطوﯾل -
 ﺗوﺳﯾﻊ ﻗﺎﺋﻣﺔ اﻷﺻول اﻟﻣﻘﺑوﻟﺔ ﻛﺿﻣﺎن؛ -
ﻣــﻊ ﻋــدة ﺑﻧــوك   PAWSﺗﺑــﺎدل اﻟﻌﻣــﻼت ﺗﻔﻌﯾــل اﺗﻔﺎﻗﯾــﺎتﺗــوﻓﯾر ﺳــﯾوﻻت ﺑﺎﻟﻌﻣﻠــﺔ اﻟﺻــﻌﺑﺔ ﻣــن ﺧــﻼل  -
 .ﻛﺎﻻﺣﺗﯾﺎطﻲ اﻟﻔدراﻟﻲ اﻷﻣرﯾﻛﻲ و اﻟﺑﻧك اﻟوطﻧﻲ اﻟﺳوﯾﺳري ﻣرﻛزﯾﺔ
ﻣن طـرف اﻟﺑﻧـك اﻟﻣرﻛـزي اﻻورﺑـﻲ ﻓـﻲ ردﻩ  اﻟﻣﺗﺧذةﺟﺎءت اﻧﻌﻛﺎﺳﺎت ﻏﺎﻟﺑﯾﺔ اﻻﺟراءات ﻏﯾر اﻟﺗﻘﻠﯾدﯾﺔ -31
ﻟﻛﻧﻬـﺎ ﺳـرﻋﺎن ﻣـﺎ ﻗﻠـت  ﻟﺗﻧﻔﯾـذﻫﺎإﯾﺟﺎﺑﯾـﺔ ﻓـﻲ اﻟﻣراﺣـل اﻷوﻟـﻰ  8002-7002ﻋﻠـﻰ ﺗـداﻋﯾﺎت اﻷزﻣـﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ 
ﻓﻌﺎﻟﯾﺗﻬﺎ، و ﯾﻌود ذﻟك ﺑدرﺟﺔ أوﻟﻰ ﻟﻌدم ادراج ﻫذﻩ اﻻﺟراءات ﺿﻣن اﺳﺗراﺗﯾﺟﯾﺔ ﺷـﺎﻣﻠﺔ ﺗﻬـدف إﻟـﻰ ﻣﻌﺎﻟﺟـﺔ 
اﻟﻣﺷﺎﻛل اﻷﺳﺎﺳﯾﺔ اﻟﻘﺎﺋﻣﺔ داﺧـل ﻣﻧطﻘـﺔ اﻟﯾـورو و إﻧﻣـﺎ ﻟﻛوﻧﻬـﺎ ﺟـﺎءت ﻛﻣﺟـرد ﺣﻠـول ﻣؤﻗﺗـﺔ ﻟﻣﺣﺎوﻟـﺔ ﺗﺟـﺎوز 
ﺎ ﻟﺑرﻧﺎﻣﺞ ﺷـراء اﻟﺳـﻧدات اﻟﻣﺣﻣﯾـﺔ ﺣﯾـث و ﺑﻌـد وﺿﻊ ﻣﻌﯾن ﻓﻘط، و ﻗد ﻟﻣﺳﻧﺎ ذﻟك ﺑﺷﻛل واﺿﺢ ﻋﺑر ﺗﺣﻠﯾﻠﻧ
  . 2BBPCﻓﻲ ﺗﺣﻘﯾق أﻫداﻓﻪ ﺗم ﺗﺳﺟﯾل ﻓﺷل ﻛﺑﯾر ﻟﻠﺑرﻧﺎﻣﺞ اﻟﺛﺎﻧﻲ  1BBPCأن ﻧﺟﺢ اﻟﺑرﻧﺎﻣﺞ اﻻول 
اﻟﻣﺎﻟﯾ ــﺔ  اﻷزﻣــﺔورﺑ ــﻲ ﺑﺗ ــدﻟﯾل ﺗ ــداﻋﯾﺎت اﻟﻣﺗﺑﻌــﺔ ﻣــن طــرف اﻟﺑﻧ ــك اﻟﻣرﻛــزي اﻷ  اﻹﺟــراءاتﺳــﻣﺣت  -41
   ،اﻟﺗـوﺗرات اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ ﺳـﺎﺋدة داﺧـل ﻣﻧطﻘـﺔ اﻟﯾـورو تﺣﯾـث ظﻠـ ﻋﻠﯾﻬـﺎ ﻧﻬﺎﺋﯾـﺎ ضﻟﻛﻧﻬـﺎ ﻟـم ﺗﻘـ 8002-7002
 .0102ﻋﺎم ﻓﻲ أورﺑﺎ اﻟدﯾون اﻟﺳﯾﺎﺳﺔ  أزﻣﺔﻟك ﻫو اﻧﻔﺟﺎر ذو ﻟﻌل ﻣﺎ ﯾؤﻛد 
اﻟﺑﻧـوك اﻟﻣرﻛزﯾـﺔ ﯾﻣﻛﻧﻧﺎ اﻟﻘول ﺑﻌد دراﺳﺗﻧﺎ ﻟﻣوﺿوع دور اﻟﺳﯾﺎﺳـﺔ اﻟﻧﻘدﯾـﺔ ﻓـﻲ ﻣﻌﺎﻟﺟـﺔ اﻷزﻣـﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ ﺑـﺄن 
     و ﻋﺑــر أدوات ﺳﯾﺎﺳــﺗﻬﺎ اﻟﻧﻘدﯾــﺔ ﺳــواء اﻟﺗﻘﻠﯾدﯾــﺔ أو ﻏﯾــر اﻟﺗﻘﻠﯾدﯾــﺔ ﺗــؤدي دور ﺑــﺎﻟﻎ اﻷﻫﻣﯾــﺔ ﻓــﻲ ﺻــد 
  .و ﻣﻌﺎﻟﺟﺔ اﻷزﻣﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ
 
  :اﻻﻗﺗراﺣﺎت
اﻧطﻼﻗـﺎ ﻣﻣــﺎ ﺗــم اﻟﺗﻌــرض ﻟــﻪ ﻓــﻲ ﻫــذﻩ اﻟدراﺳــﺔ و ﺑــﺎﻷﺧص ﻣــن ﺧــﻼل ﺗﺣﻠﯾﻠﻧــﺎ ﻟــرد ﻓﻌــل ﻋــدة ﺑﻧــوك ﻣرﻛزﯾــﺔ 
-7002ﻋﻠــﻰ ﻣﺟرﯾــﺎت اﻷزﻣــﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ ( ECB)( و ﻛــذﻟك رد ﻓﻌــل اﻟﺑﻧــك اﻟﻣرﻛــزي اﻷورﺑــﻲ NBوطﻧﯾــﺔ )
  ﺣﺎت ﺟﺎءت ﻛﺎﻵﺗﻲ:ﺣﺎوﻟﻧﺎ ﺗﻘدﯾم ﻣﺟﻣوﻋﺔ ﻣن اﻻﻗﺗرا 8002
    اﻟﻣﺎﻟﯾـــﺔ اﻟﻣﻌﺎﺻـــرة )ذات اﻟطـــﺎﺑﻊ اﻟﻣـــدﻣر  ﻧـــرى ﺑﺄﻧـــﻪ ﺣﺗـــﻰ ﺗـــﻧﺟﺢ اﻟﺳﯾﺎﺳـــﺔ اﻟﻧﻘدﯾـــﺔ ﻓـــﻲ ﻣﻌﺎﻟﺟـــﺔ اﻷزﻣـــﺎت -
اﻟﺑﻧـــوك اﻟﻣرﻛزﯾـــﺔ ﻓـــﻲ آن واﺣــــد ﻋﻠـــﻰ ﻛـــل ﻣـــن اﻷدوات اﻟﺗﻘﻠﯾدﯾــــﺔ و اﻟﺳـــرﯾﻌﺔ اﻻﻧﺗﺷـــﺎر( ﯾﻧﺑﻐـــﻲ أن ﺗﻌﺗﻣــــد 
ﻟﺳﯾﺎﺳـﺗﻬﺎ اﻟﻧﻘدﯾــﺔ )ﺑــﺎﻷﺧص ﻣﻌــدل اﻟﻔﺎﺋــدة( و اﻷدوات ﻏﯾــر اﻟﺗﻘﻠﯾدﯾــﺔ ﻟﺳﯾﺎﺳــﺗﻬﺎ اﻟﻧﻘدﯾــﺔ اﻟﻣﺗﻣﺛﻠــﺔ أﺳﺎﺳــﺎ ﻓــﻲ 
إن اﻋﺗﻣـﺎد اﻟﺑﻧـوك اﻟﻣرﻛزﯾـﺔ ) اﻟﺗﯾﺳﯾر اﻟﻛﻣﻲ و اﻟﺗﯾﺳﯾر اﻟﻧـوﻋﻲ و ﺗوﺟﯾـﻪ اﺳـﺗﺑﺎﻗﺎت اﻟﻣﺗﻌـﺎﻣﻠﯾن اﻻﻗﺗﺻـﺎدﯾﯾن




إﺣدى أدوات ﺳﯾﺎﺳﺗﻬﺎ اﻟﻧﻘدﯾﺔ إﻣﺎ اﻟﺗﻘﻠﯾدﯾـﺔ أو ﻏﯾـر اﻟﺗﻘﻠﯾدﯾـﺔ ﻟـن ﯾﻛـون ﺑـﻧﻔس اﻟﻔﻌﺎﻟﯾـﺔ اﻟﺗـﻲ ﻟـو ﺗـم ﻓﯾﻬـﺎ ﻋﻠﻰ 
  .(اﻻﻋﺗﻣﺎد ﻋﻠﻰ ﻛﻼ اﻷداﺗﯾن ﻣﻌﺎ
ﻧــرى ﺑــﺄن ﻋﻠــﻰ اﻟﺑﻧــوك اﻟﻣرﻛزﯾــﺔ ﻋــدم اﻹﻓــراط ﻓــﻲ اﺳــﺗﻌﻣﺎل أداة ﻣﻌــدل اﻟﻔﺎﺋــدة ﻓــﻲ اﻟﻔﺗــرات اﻟﻌﺎدﯾــﺔ اﻟﺗــﻲ  -
ﺎﻟﯾـﺔ( و أن ﺗﺳـﻌﻰ إﻟـﻰ ﺗطـوﯾر ﺑـداﺋل أﺧـرى ﺗﻣﻛﻧﻬـﺎ ﻣـن ﻣﻌﺎﻟﺟـﺔ ﺑﻌـض ﯾﻣر ﺑﻬﺎ اﻻﻗﺗﺻﺎد )ﺧـﺎرج اﻷزﻣـﺔ اﻟﻣ
  أو اﻟﺗﺿﺧم...اﻟﺦ. اﻟﺣﺎﻻت اﻟﺗﻲ ﻗد ﯾﻣر ﺑﻬﺎ اﻻﻗﺗﺻﺎد ﻛﻧﻘص اﻟطﻠب أو ﻧﻘص اﻻﺳﺗﺛﻣﺎر
 ﻟﺟوﺋﻬـﺎإﻣﻛﺎﻧﯾـﺔ ﻣـدى  ﺗﻣﺛـل ﻓـﻲﺗ ﺔأﺳﺎﺳـﯾ ﺔﻣﺷـﻛﻠاﻟﺑﻧوك اﻟﻣرﻛزﯾﺔ ﻋﻧد اﻧـدﻻع أزﻣـﺔ ﻣﺎﻟﯾـﺔ ﻣـﺎ  ﺗواﺟﻪﻋﺎدة ﻣﺎ 
ﻣﻌﺎﻟﺟـــﺔ ﺧﺎﻧـــﺔ ﺗﺻـــب ﻓــﻲ  ﻗـــد ﻻﻋـــﺎدة ﻣــﺎ ﺗﺳـــﺗﺧدم ﻷﻏـــراض أﺧــرى ﻫـــذﻩ اﻷداة ﻟﻛــون داة ﻣﻌــدل اﻟﻔﺎﺋـــدة ﻷ
  .اﻷزﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ
ﺑﺳـﺑب وﺟـود ﻣﻌـدل اﻟﻔﺎﺋـدة ﻷداة اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ ردﻫـﺎ ﻋﻠـﻰ اﻷزﻣـﺔ  ﻓـﻲاﻟﺑﻧـوك اﻟﻣرﻛزﯾـﺔ اﻟوﺿﻊ اﻟﺳﺎﻟف اﻟـذﻛر ﻔﻘد ﯾ ُ 
إﺿـــﺎﻓﯾﺔ ﻣﻌــدﻻت اﻟﻔﺎﺋـــدة ﻋﻧـــد ﻣﺳــﺗوﯾﺎت ﻣﻧﺧﻔﺿـــﺔ أي أن اﻟﺑﻧـــوك اﻟﻣرﻛزﯾـــﺔ ﻻ ﺗﺳــﺗطﯾﻊ إﺟـــراء ﺗﺧﻔﯾﺿـــﺎت 
   ﻟﻠﻣﻌدل ﻛوﻧﻪ ﻻ ﯾﻣﻛن أن ﯾﻛون ﺳﺎﻟﺑﺎ.
اﻟﻧﺗــﺎﺋﺞ اﻟﻣﺣــدودة اﻟﺗــﻲ ﺣﻘﻘﺗﻬــﺎ ﺑﻌــض اﻟﺑﻧــوك اﻟﻣرﻛزﯾــﺔ اﻟﺗــﻲ اﺳــﺗﻌﻣﻠت أداة  ﻲإن ﻣــﺎ ﯾﻌــزز ﻫــذا اﻟطــرح ﻫــ
ﻣـن طـرف  *و ﻛـذﻟك ﻣﺣدودﯾـﺔ اﻟﻧﺗـﺎﺋﺞ اﻟﻣﺣﻘﻘـﺔ 8002-7002ﻣﻌدل اﻟﻔﺎﺋدة ﻓﻘط ﻟﻠـرد ﻋﻠـﻰ اﻷزﻣـﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾـﺔ 
اﻟﺑﻧـوك اﻟﻣرﻛزﯾـﺔ اﻟﺗـﻲ ﻓـﻲ ردﻫـﺎ ﻋﻠـﻰ ﻧﻔـس اﻷزﻣـﺔ ﻟـم ﺗـﺗﻣﻛن ﻣـن اﺳـﺗﻌﻣﺎل أداة ﻣﻌـدل اﻟﻔﺎﺋـدة و ﻟﺟـﺄت إﻟـﻰ 
  اﺳﺗﻌﻣﺎل اﻷدوات ﻏﯾر اﻟﺗﻘﻠﯾدﯾﺔ ﻟﻠﺳﯾﺎﺳﺔ اﻟﻧﻘدﯾﺔ. 
ﯾﺟــب أن ﻻ ﺗﻛﺗﻔــﻲ اﻟﻣؤﺳﺳــﺎت اﻟﻧﻘدﯾــﺔ و اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ ﻓــﻲ ﻋﻣﻠﯾــﺔ ﺗﺣﻠﯾﻠﻬــﺎ ﻟﻣواﻗــﻊ اﻟﻬﺷﺎﺷــﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾــﺔ ﺑﺎﺳــﺗﻌﻣﺎل  -
و إﻧﻣـــﺎ ﯾﺳـــﺗوﺟب ﻋﻠـــﻰ ﻫـــذﻩ اﻟﻣؤﺳﺳـــﺎت اﺳـــﺗﻌﻣﺎل أﯾﺿـــﺎ اﺧﺗﺑـــﺎرات اﻟﺗـــوﺗر   SWEاﻟﻣﺑﻛـــر أﻧظﻣـــﺔ اﻹﻧـــذار 
  . tset-sserts seL
ﺿـــﻌﯾﻔﺔ ﺣﯾـــث أن ﻋـــدد ﻛﺑﯾـــر ﻣـــن  SWEﺑﯾﻧـــت اﻟدراﺳـــﺎت ﺑـــﺄن اﻟﻘـــدرة اﻟﺗوﻗﻌﯾـــﺔ ﻷﻧظﻣـــﺔ اﻹﻧـــذار اﻟﻣﺑﻛـــر 
     وﺗراﻹﺷـــﺎرات اﻟﻣﻧﺑﻌﺛــــﺔ ﻣــــن ﻫــــذﻩ اﻷﻧظﻣـــﺔ ﺧــــﺎطﺊ، ﻓــــﻲ ﺣــــﯾن ﺑﯾﻧــــت اﻟدراﺳـــﺎت أﯾﺿــــﺎ ﺑــــﺄن اﺧﺗﺑــــﺎرات اﻟﺗــــ
ﺗﻘدم أﺧﺑﺎر ﺟﯾدة ﻷﺻﺣﺎب اﻟﻘرار ﺗﻣﻛـﻧﻬم ﻣـن ﻣﻌرﻓـﺔ ﺗﺻـرف أو رد ﻓﻌـل اﻟﻧظـﺎم أﻣـﺎم  tset-sserts seL
  ﺻدﻣﺎت اﺳﺗﺛﻧﺎﺋﯾﺔ ﻟﻛن ﻣﺣﺗﻣﻠﺔ.
          اﻟﻧﻘدﯾـــﺔ  ﺗﻪﻓـــﻲ إدارة ﺳﯾﺎﺳـــ ﺔاﻟﻛﺎﻣﻠ ـــ ﯾﺟـــب ﺗـــدﻋﯾم اﺳـــﺗﻘﻼﻟﯾﺔ اﻟﺑﻧـــك اﻟﻣرﻛـــزي ﻣـــن ﺧـــﻼل إﻋطﺎﺋـــﻪ اﻟﺣرﯾـــﺔ -
ﺗـــؤدي اﻻﺳـــﺗﻘﻼﻟﯾﺔ إﻟـــﻰ ﻋـــدم ﺣﯾــث ن ﻛـــل اﻟﺿـــﻐوط اﻟﺳﯾﺎﺳــﯾﺔ اﻟﻣﺗﺄﺗﯾـــﺔ ﻣـــن اﻟﺳـــﻠطﺔ اﻟﺗﻧﻔﯾذﯾـــﺔ، ﻋـــ ﻪﻋزﻟــو 
                                                             
ﺳﺎﺳﺎ ﻓﻲ ﺣﺗﻰ و إن ظﮭرت اﻟﻧﺗﺎﺋﺞ اﻟﻣﺣﻘﻘﺔ ﺑﺎﺳﺗﻌﻣﺎل اﻷدوات ﻏﯾر اﻟﺗﻘﻠﯾدﯾﺔ ﻟﻠﺳﯾﺎﺳﺔ اﻟﻧﻘدﯾﺔ ﻣﻘﻧﻌﺔ ﻟﺣد ﻣﺎ ﻓﺈﻧﮭﺎ ﺧﻠﻔت آﺛﺎر ﺳﻠﺑﯾﺔ ﻋدﯾدة ﺗﻣﺛﻠت أ  *
  ﺗﺿﺧﯾم ﻣﯾزاﻧﯾﺔ اﻟﺑﻧوك اﻟﻣرﻛزﯾﺔ.




ﻣــن طــرف اﻟﺣﻛوﻣــﺔ ﻛــﺄداة ﻟﺗﻣوﯾــل ﻋﺟــز اﻟﻣﯾزاﻧﯾــﺔ اﻟﻌﺎﻣــﺔ و ﺑﺎﻟﺗــﺎﻟﻲ ﺗﺟﻧﯾــب اﻟوﻗــوع  اﻟﺑﻧــك اﻟﻣرﻛــزي ﺗﺳــﺧﯾر
  .ﺿﺧﻣﺔﺗﻛﺑد اﻻﻗﺗﺻﺎد ﺧﺳﺎﺋر  اﻟﺗﻲ ﻓﻲ ﺣﺎﻟﺔ اﻟﺗﺿﺧم
  
  آﻓﺎق اﻟدراﺳﺔ:
إﻟــﻰ أن ﻣوﺿــوع اﻟدراﺳــﺔ ﯾﺑﻘــﻰ ﻣﻔﺗوﺣــﺎ أﻣــﺎم اﻟﺑــﺎﺣﺛﯾن ﻧظــرا ﻟﺗﻧــوع و ﺗﻌــدد اﻟﻣواﺿــﯾﻊ اﻟﺗــﻲ ﺗﺗﻔــرع  ﻫﻧــﺎﻧﺷــﯾر 
  ﻋﻧﻪ، و اﻟﺗﻲ ﺗطرح ﺟواﻧب ﻓﻲ اﻟﻣوﺿوع ﻟم ﻧﺗطرق ﻟﻬﺎ ﺑﻣﺎ ﻓﯾﻪ اﻟﻛﻔﺎﯾﺔ. 
ﻣــن ﺿــﻣن اﻟدراﺳــﺎت اﻟﺗــﻲ ﻗــد ﺗﺛﯾــر اﻫﺗﻣــﺎم اﻟﺑــﺎﺣﺛﯾن ﻓــﻲ اﻟﻣﺳــﺗﻘﺑل اﻟﻘرﯾــب ﻧﺷــﯾر ﻟﻠدراﺳــﺎت اﻟﺗــﻲ ﯾﻣﻛــن أن 
دوات اﻟﺳﯾﺎﺳــﺔ اﻟﻧﻘدﯾــﺔ ﻏﯾــر اﻟﺗﻘﻠﯾدﯾــﺔ ﻋﻠــﻰ ﻏــرار أداة اﻟﺗﯾﺳــﯾر اﻟﻛﻣــﻲ و أداة اﻟﺗﯾﺳــﯾر ﺗﺗﺧﺻــص أﻛﺛــر ﻓــﻲ أ
اﻟﻧـــوﻋﻲ، ﻛﻣـــﺎ ﯾﻣﻛـــن إﺛـــﺎرة ﻣواﺿـــﯾﻊ أﺧـــرى ﻟﻠﺑﺣـــث و اﻟﻧﻘـــﺎش ﻣﺛـــل اﻟﻣوﺿـــوﻋﺎت اﻟﺗـــﻲ ﺗرﻛـــز ﻋﻠـــﻰ دراﺳـــﺔ 
           اﻟﻌﻼﻗــــــﺔ ﺑــــــﯾن اﻷزﻣــــــﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾــــــﺔ و ﻋــــــدد ﻣــــــن اﻟﻣﺗﻐﯾــــــرات اﻻﻗﺗﺻــــــﺎدﯾﺔ ﻛــــــﺎﻟﻧﻣو اﻻﻗﺗﺻــــــﺎدي و اﻟﺗﺿــــــﺧم 
 و اﻟﺑطﺎﻟﺔ...اﻟﺦ.  
إذن و ﻛﻐﯾرﻩ ﻣن اﻟﺑﺣوث ﯾﺣﺗﺎج ﻫذا اﻟﺑﺣث ﻟﺟﻬود إﺿﺎﻓﯾﺔ ﻣن ﻗﺑل اﻟﺑـﺎﺣﺛﯾن ﻛـون إﺳـﻬﺎﻣﻧﺎ ﺑﺳـﯾط ﻻ ﯾﻣﺛـل 












  ﻗﺎﺋﻤﺔ اﻟﻜﺘﺐ- - 1
 اﻟﻜﺘﺐ ﺑﺎﻟﻠﻐﺔ اﻟﻌﺮﺑﯿﺔ -1- 1
 2002، اﻟﺪار اﻟﻌﺎﻟﻤﯿﺔ اﻟﺪوﻟﯿﺔ ﻟﻠﻨﺸﺮ و اﻟﺘﻮزﯾﻊ، ﻋﻤﺎن، اﻻﻗﺘﺼﺎد اﻟﻜﻠﻲأﺣﻤﺪ اﻷﺷﻘﺮ،  .1
اﻟﺘﻮرﯾﻖ اﻟﻌﻘﺎري ﻛﺄﺣﺪ آﻟﯿﺎت ﺗﻔﻌﯿﻞ ﻗﺎﻧﻮن اﻟﺘﻤﻮﯾﻞ إدارة اﻟﺒﺤﻮث اﻻﻗﺘﺼﺎدﯾﺔ ﺑﺒﻨﻚ اﻹﺳﻜﻨﺪرﯾﺔ،  .2
 3002، اﻟﻨﺸﺮة اﻻﻗﺘﺼﺎدﯾﺔ، اﻟﻌﻘﺎري
  2891، ﺟﺎﻣﻌﺔ اﻟﺰﻗﺎزﯾﻖ، ﻣﺼﺮ، اﻟﺘﺠﺎرة اﻟﺪوﻟﯿﺔإﺳﻤﺎﻋﯿﻞ ﺷﻠﺒﻲ،  .3
  7002، اﻟﻘﺎھﺮة، اﻷﺳﻮاق اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ، دار ﻗﺒﺎء اﻟﺤﺪﯾﺜﺔأﻣﯿﻦ ﻋﺒﺪ اﻟﻌﺰﯾﺰ،  .4
 9002أﻧﺲ اﻟﺒﻜﺮي، وﻟﯿﺪ ﺻﺎﻓﻲ، اﻟﻨﻘﻮد و اﻟﺒﻨﻮك، دار اﻟﻤﺴﺘﻘﺒﻞ، ﻋﻤﺎن،  .5
ﺔ ، دﯾﻮان اﻟﻤﻄﺒﻮﻋﺎت اﻟﺠﺎﻣﻌﯿﺔ، اﻟﻄﺒﻌاﻟﺘﺴﯿﯿﺮ اﻟﻤﺼﺮﻓﻲ و ﺳﯿﺎﺳﺎت ﺗﻘﻨﯿﺎتﻓﺮﯾﺪة،  ﯾﻌﺪل ﺑﺨﺮاز .6
  5002اﻟﺜﺎﻟﺜﺔ، 
، دﯾﻮان اﻟﻤﻄﺒﻮﻋﺎت اﻟﺠﺎﻣﻌﯿﺔ، اﻟﺠﺰاﺋﺮ، ﻣﺤﺎﺿﺮات ﻓﻲ اﻟﻨﻈﺮﯾﺎت واﻟﺴﯿﺎﺳﺎت اﻟﻨﻘﺪﯾﺔﺑﻠﻌﺰوز ﺑﻦ ﻋﻠﻲ،  .7
 1002
  4002، اﻟﻜﻮﯾﺖ، 03، اﻟﻤﻌﮭﺪ اﻟﻌﺮﺑﻲ ﻟﻠﺘﺨﻄﯿﻂ، اﻟﻌﺪد: إدارة اﻟﺪﯾﻮن اﻟﺨﺎرﺟﯿﺔﺑﻠﻘﺎﺳﻢ ﻋﺒﺎس،  .8
 اﻟﺘﺒﻌﯿﺔ ﺑﯿﻦ اﻹﺳﻼﻣﻲ اﻟﻤﺮﻛﺰي اﻟﺒﻨﻚ"،  ﺧﯿﺮ ﻣﺤﻤﺪ اﺣﻤﺪ ﻋﺜﻤﺎن ﻣﺤﻤﺪ ، ﺣﺎﻣﺪ اﺑﺮاھﯿﻢ اﻟﺪﯾﻦ ﺗﺎج .9
  9002 اﻟﺴﻮدان، ﺑﻨﻚ ﻣﻨﺸﻮرات  ،"اﻟﺴﻮدان ﺑﻨﻚ ﺗﺠﺮﺑﺔ إﻟﻰ ﺑﺎﻹﺷﺎرة و اﻻﺳﺘﻘﻼﻟﯿﺔ
، دار اﻟﺼﻔﺎء 1، طاﻷداة اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ اﻟﺪوﻟﯿﺔ و اﻟﺘﻌﺎﻣﻞ ﺑﺎﻟﻌﻤﻼت اﻷﺟﻨﺒﯿﺔﺗﻮﻓﯿﻖ ﻋﺒﺪ اﻟﺮﺣﻤﺎن ﯾﻮﺳﻒ،  .01
 4002ﻟﻠﻨﺸﺮ و اﻟﺘﻮزﯾﻊ، ﻋﻤﺎن، 
اﻟﻘﺎھﺮة،  اﻟﻌﺮﺑﯿﱠﺔ، اﻟﻨﮭﻀﺔ دار ،واﻟﺒﻨﻮك اﻟﻨﻘﻮد ﻓﻲ ﻣﺤﺎﺿﺮات ﻛﺮﯾﻢ، ﻛﺮﯾﻤﺔ اﻟﺨﺎﻟﻖ، ﻋﺒﺪ ﺟﻮده .11
  291
، دار اﻟﻔﻜﺮ اﻟﻌﺮﺑﻲ، اﻟﺘﻜﺎﻣﻞ اﻻﻗﺘﺼﺎدي أﻧﺸﻮدة اﻟﻌﺎﻟﻢ اﻟﻤﻌﺎﺻﺮ اﻟﻨﻈﺮﯾﺔ و اﻟﺘﻄﺒﯿﻖﺣﺴﯿﻦ ﻋﻤﺮ،  .21
  8991اﻟﻄﺒﻌﺔ اﻷوﻟﻰ، اﻟﻘﺎھﺮة، 
 اﻟﯿﻮم،ﺗﺤﻠﯿﻞ اﻷزﻣﺎت اﻻﻗﺘﺼﺎدﯾﺔ ﻟﻸﻣﺲ و داﻧﯿﺎل أرﻧﻮﻟﺪ، ﺗﺮﺟﻤﺔ: ﻋﺒﺪ اﻷﻣﯿﺮ ﺷﻤﺲ اﻟﺪﯾﻦ،  .31
 2991اﻟﻤﺆﺳﺴﺔ اﻟﺠﺎﻣﻌﯿﺔ ﻟﻠﺪراﺳﺎت و اﻟﻨﺸﺮ و اﻟﺘﻮزﯾﻊ، ﺑﯿﺮوت، 
  0002، دار اﻟﺼﻔﺎء، اﻟﻄﺒﻌﺔ اﻷوﻟﻰ، ﻋﻤﺎن، اﻟﻨﻘﻮد و اﻟﺒﻨﻮكرﺷﺎد اﻟﻌﺼﺎر و رﯾﺎض اﻟﺤﻠﺒﻲ،  .41
، دار اﻟﯿﺎزوري، اﻟﺒﻨﻮك اﻟﻤﺮﻛﺰﯾﺔ و اﻟﺴﯿﺎﺳﺎت اﻟﻨﻘﺪﯾﺔزﻛﺮﯾﺎء اﻟﺪوري و ﯾﺴﺮى اﻟﺴﺎﻣﺮاﻧﻲ،  .51
  6002
، دار اﻟﻨﻘﻮد و اﻟﺒﻨﻮك و اﻟﻤﺼﺎرف اﻟﻤﺮﻛﺰﯾﺔﺳﻌﯿﺪ ﺳﺎﻣﻲ اﻟﺨﻼف، ﻣﺤﻤﺪ ﻣﺤﻤﻮد اﻟﻌﻠﺠﻮﻧﻲ،  .61
  0102اﻟﯿﺎزوري، ﻋﻤﺎن، 
 9991، دار اﻟﻔﻜﺮ، دﻣﺸﻖ، اﻟﯿﻮروﺳﻤﯿﺮ ﺻﺎرم،  .71
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، اﻟﺪار اﺳﺘﻘﻼﻟﯿﺔ اﻟﺒﻨﻮك اﻟﻤﺮﻛﺰﯾﺔ و دورھﺎ ﻓﻲ ﻓﻌﺎﻟﯿﺔ اﻟﺴﯿﺎﺳﺔ اﻟﻨﻘﺪﯾﺔﺳﮭﺎم ﻣﺤﻤﺪ اﻟﺴﻮﯾﺪي،  .81
  0102اﻟﺠﺎﻣﻌﯿﺔ، اﻹﺳﻜﻨﺪرﯾﺔ، 
  2002، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﻗﻄﺮ، 3، طاﻟﻨﻘﻮد و اﻟﺒﻨﻮكﻒ ﺳﻌﯿﺪ اﻟﺴﻮﯾﺪي، ﺳﯿ .91
، ﻣﺠﻠﺔ اﺗﺤﺎد اﻟﺠﺎﻣﻌﺎت اﻟﻌﺮﺑﯿﺔ ﻟﻠﻌﻠﻮم ﻧﻈﺎم اﻟﻨﻘﺪ اﻟﺪوﻟﻲ و ﻣﻌﻀﻠﺔ اﻟﺪول اﻟﻔﻘﯿﺮةﺻﺎﻟﺢ ﻓﻼﺣﻲ،  .02
  9991اﻟﺘﻄﺒﯿﻘﯿﺔ، اﻟﻤﺠﻠﺪ اﻷول، اﻟﻌﺪد اﻟﺜﺎﻟﺚ، ﺳﺒﺘﻤﺒﺮ
  5002اﻟﻘﺎھﺮة، ، دار اﻟﻔﺠﺮ ﻟﻠﻨﺸﺮ و اﻟﺘﻮزﯾﻊ، ، اﻟﻨﻘﻮد و اﻟﺴﯿﺎﺳﺔ اﻟﻨﻘﺪﯾﺔﺻﺎﻟﺢ ﻣﻔﺘﺎح .12
 3991، 1، دار اﻟﻔﻜﺮ، اﻟﺠﺰاﺋﺮ، طاﻟﻨﻘﺪي اﻹﺻﻼحﺿﯿﺎء ﻣﺠﯿﺪ اﻟﻤﻮﺳﻮي،  .22
  3991، دار اﻟﻔﻜﺮ، اﻟﺠﺰاﺋﺮ، اﻻﻗﺘﺼﺎد اﻟﻨﻘﺪي، اﻟﻤﻮﺳﻮي ﺿﯿﺎء ﻣﺠﯿﺪ .32
  8991، اﻟﺒﻮرﺻﺎت: أﺳﻮاق اﻟﻤﺎل و أدواﺗﮭﺎ اﻷﺳﮭﻢ و اﻟﺴﻨﺪاتﺿﯿﺎء ﻣﺠﯿﺪ اﻟﻤﻮﺳﻮي،  .42
 اﻟﺠﺎﻣﻌﯿﺔ، اﻟﺪار ،اﻟﺒﻨﻮك أﻋﻤﺎل ﻋﻠﻰ ﺗﮭﺎاﻧﻌﻜﺎﺳﺎ و اﻟﻌﺎﻟﻤﯿﺔ اﻟﺘﻄﻮرات ﺣﻤﺎد، اﻟﻌﺎل ﻋﺒﺪ طﺎرق .52
  1002اﻹﺳﻜﻨﺪرﯾﺔ، ﻣﺼﺮ،
ﺑﻮرﺻﺔ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ و دورھﺎ ﻓﻲ ﺗﺤﻘﯿﻖ أھﺪاف ﺗﺤﻮل ﻋﺒﺪ اﻟﺒﺎﺳﻂ وﻓﺎء ﻣﺤﻤﺪ ﺣﺴﯿﻦ،  .62
  6991، دار اﻟﻨﮭﻀﺔ اﻟﻌﺮﺑﯿﺔ، ﻣﺼﺮ، ﻣﺸﺮوﻋﺎت اﻟﻘﻄﺎع اﻟﻌﺎم إﻟﻰ اﻟﻤﻠﻜﯿﺔ اﻟﺨﺎﺻﺔ
  3002ﻣﺼﺮ،  ﻟﻠﻨﺸﺮ، اﻟﺸﺮوق ،و ﺣﻠﻮل أزﻣﺎت اﻟﻨﺎﻣﯿﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﯾﺎت اﻟﻌﻄﯿﺔ، وادي اﻟﺤﺴﯿﻦ ﻋﺒﺪ .72
، ﻛﻠﯿﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎد، ﺟﺎﻣﻌﺔ دﻣﺸﻖ، إدارة اﻟﺼﻨﺎدﯾﻖ اﻟﺴﯿﺎدﯾﺔ و ﺻﻨﺎدﯾﻖ اﻟﺘﺤﻮطﻋﺒﺪ اﻟﺮﺣﻤﺎن ﺳﻠﻮم،  .82
 0102-9002
، دار اﻟﻨﮭﻀﺔ اﻟﻌﺮﺑﯿﺔ، ﻣﻮﺳﻮﻋﺔ اﻟﻤﺼﻄﻠﺤﺎت اﻻﻗﺘﺼﺎدﯾﺔ اﻹﺣﺼﺎﺋﯿﺔﻋﺒﺪ اﻟﻌﺰﯾﺰ ﻓﮭﻤﻲ ھﯿﻜﻞ،  .92
  0891
 ،اﻟﻌﺎﻟﻤﻲ اﻻﻗﺘﺼﺎدي اﻟﺘﻮازن ﻓﻲ اﻟﺜﺎﻟﺚ اﻟﻌﺎﻟﻢ اﻟﻤﻨﻌﻢ، ﻋﺒﺪ زﻧﺎﺑﯿﻠﻲ اﻟﺰﻧﺎﺑﯿﻠﻲ، اﻟﻤﻨﻌﻢ ﻋﺒﺪ .03
  2991اﻟﺜﻘﺎﻓﺔ، ﺳﻮرﯾﺎ،  وزارة ﻣﻨﺸﻮرات
 9991، دار اﻟﺤﺎﻣﺪ ﻟﻠﻨﺸﺮ، ﻋﻤﺎن، اﻟﻨﻘﻮد و اﻟﺒﻨﻮكﻋﻘﯿﻞ ﺟﺎﺳﻢ ﻋﺒﺪ ﷲ،  .13
اﻧﺪﻣﺎج اﻷﺳﻮاق اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ و اﻟﺪوﻟﯿﺔ )أﺳﺒﺎﺑﮫ و اﻧﻌﻜﺎﺳﺎﺗﮫ ﻋﻠﻰ اﻻﻗﺘﺼﺎد ﻋﻤﺎد ﻣﺤﻤﺪ اﻟﻌﺎﻧﻲ،  .23
 2002، ﺑﯿﺖ اﻟﺤﻜﻤﺔ ﻟﻠﻄﺒﺎﻋﺔ و اﻟﻨﺸﺮ و اﻟﺘﻮزﯾﻊ، ﺑﻐﺪاد، 1، طاﻟﻌﺎﻟﻤﻲ
 2991، ﺟﺎﻣﻌﺔ اﻟﻤﻮﺻﻞ، اﻟﻨﻘﻮد و اﻟﺒﻨﻮكﻋﻮض ﻓﺎﺿﻞ، ﻣﺤﻤﺪ ﯾﻮﻧﺲ، ﻋﺒﺪ اﻟﻨﻌﯿﻢ ﻣﺒﺎرك،  .33
 16، و اﻵﺛﺎر، اﻟﻌﺪداﻟﻨﺸﺄة، و اﻟﺘﻄﻮر :اﻟﻮﺣﺪة اﻟﻨﻘﺪﯾﺔ اﻷوروﺑﯿﺔ و اﻟﯿﻮروﻓﺎروق ﻣﺤﻤﻮد اﻟﺤﻤﺪ،  .43
 0002ﺳﻠﺴﻠﺔ رﺳﺎﺋﻞ اﻟﺒﻨﻚ اﻟﺼﻨﺎﻋﻲ،  :اﻟﻜﻮﯾﺖ
  9991، ﻣﺆﺳﺴﺔ ﺷﮭﺎب اﻟﺠﺎﻣﻌﺔ، اﻹﺳﻜﻨﺪرﯾﺔ، اﻟﺒﻮرﺻﺎت و اﻟﮭﻨﺪﺳﺔ اﻟﻤﺎﻟﯿﺔﻓﺮﯾﺪ اﻟﺘﺠﺎر،  .53
 اﻟﻜﺘﺐ ﻣﺮﻛﺰ ﻋﻤﺎن، اﻟﺤﻼوي، ﻣﺼﻄﻔﻰ ﻣﻈﮭﺮ ، ﺗﺮﺟﻤﺔاﻟﺼﯿﺮﻓﺔ ﻓﻲ ﻣﻘﺪﻣﺔ ﻣﻮﻟﯿﻨﻮ، ﻓﯿﻠﯿﺐ .63
   4991اﻷردﻧﻲ، 
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اﻻﻗﺘﺼﺎدﯾﺔ، ، رﺳﺎﻟﺔ ﻣﺎﺟﺴﺘﯿﺮ، ﻣﻌﮭﺪ اﻟﻌﻠﻮم اﻟﺴﯿﺎﺳﺔ اﻟﻨﻘﺪﯾﺔ و ﻣﺴﺎرھﺎ ﻓﻲ اﻟﺠﺰاﺋﺮﻟﯿﻠﻰ،  ﻟﻜﺤﻞ .73
  9991ﺟﺎﻣﻌﺔ اﻟﺠﺰاﺋﺮ، 
، دار اﻟﺠﺎﻣﻌﺔ اﻟﺠﺪﯾﺪة ﻟﻠﻨﺸﺮ، اﻹﺳﻜﻨﺪرﯾﺔ، اﻗﺘﺼﺎدﯾﺎت اﻟﻨﻘﻮد و اﻟﻤﺎلﻣﺠﺪي ﻣﺤﻤﻮد ﺷﮭﺎب،  .83
  0002
ﻣﺠﻤﻮﻋﺔ اﻟﻨﯿﻞ اﻟﯿﻮرو: اﻹطﺎر اﻟﺸﺎﻣﻞ و اﻟﻜﺎﻣﻞ ﻟﻠﻌﻤﻠﺔ اﻷورﺑﯿﺔ اﻟﻤﻮﺣﺪة، ﻣﺤﺴﻦ اﻟﺨﻀﯿﺮي،  .93
  2002اﻟﻌﺮﺑﯿﺔ، اﻟﻘﺎھﺮة، 
 اﻟﻤﺮﯾﺦ، دار ، "اﻟﺴﯿﺎﺳﺎت ﻣﺪﺧﻞ :اﻟﺪوﻟﻲ اﻻﻗﺘﺼﺎد" ﻋﻄﯿﺔ، ﻣﺴﻌﻮد و ﻋﻠﻲ إﺑﺮاھﯿﻢ ﻣﺤﻤﺪ .04
 7002اﻟﺴﻌﻮدﯾﺔ، ، اﻟﺮﯾﺎض
  4791اﻟﺤﺪﯾﺜﺔ، ﻣﺼﺮ،  اﻟﻘﺎھﺮة ﻣﻜﺘﺒﺔ ،و اﻟﺒﻨﻮك اﻟﻨﻘﻮد ﻓﻲ ﻣﺤﺎﺿﺮات دزار، ﻣﺤﻤﺪ أﺣﻤﺪ .14
، ﺳﻠﺴﻠﺔ اﻟﻤﻨﺘﺪى اﻻﻗﺘﺼﺎدي، اﻟﻠﻘﺎء اﻟﻌﻤﻠﺔ اﻷوروﺑﯿﺔ اﻟﻤﻮﺣﺪة "اﻟﯿﻮرو"ﻣﺤﻤﺪ ﻋﺒﺪ اﻟﺤﻠﯿﻢ ﻋﻤﺮ،  .24
  9991ﻣﺎرس 22  اﻟﺴﺎدس، اﻟﻘﺎھﺮة،
 5991، ﻣﻄﺒﻌﺔ اﻟﻨﺨﻠﺔ، اﻟﺠﺰاﺋﺮ، اﻷزﻣﺎت اﻻﻗﺘﺼﺎدﯾﺔﻣﺤﻤﺪ ﻟﺨﻀﺮ ﺑﻦ ﺣﺴﯿﻦ،  .34
  0002، ﻣﺮﻛﺰ دراﺳﺎت اﻟﻮﺣﺪة اﻟﻌﺮﺑﯿﺔ، ﺑﯿﺮوت، اﻟﻌﺮب و اﻟﺘﺠﺮﺑﺔ اﻵﺳﯿﻮﯾﺔﻣﺤﻤﻮد ﻋﺒﺪ اﻟﻔﻀﯿﻞ،  .44
، ﺑﻮرﺻﺔ اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ ﺑﯿﻦ اﻟﻨﻈﺮﯾﺔ و اﻟﺘﻄﺒﯿﻖﻣﺤﮭﺪ ﺻﺎﻟﺢ اﻟﺤﻨﺎوي، ﺟﻼل إﺑﺮاھﯿﻢ اﻟﻌﯿﺪ،  .54
  2002اﻟﺠﺎﻣﻌﯿﺔ، اﻹﺳﻜﻨﺪرﯾﺔ، اﻟﺪار 
  1002، دار ﻏﺮﯾﺐ، اﻟﻘﺎھﺮة، أدوات و ﺗﻘﻨﯿﺎت ﻣﺼﺮﻓﯿﺔﻣﺪﺣﺖ ﺻﺎدق،  .64
دار ﻏﺮﯾﺐ ﻟﻠﻄﺒﺎﻋﺔ و اﻟﻨﺸﺮ و اﻟﻨﻘﻮد اﻟﺪوﻟﯿﺔ و ﻋﻤﻠﯿﺎت اﻟﺼﺮف اﻷﺟﻨﺒﻲ، ﻣﺪﺣﺖ ﺻﺎدق،  .74
  7991اﻟﺘﻮزﯾﻊ، اﻟﻄﺒﻌﺔ اﻷوﻟﻰ، اﻟﻘﺎھﺮة، 
 ار اﻟﮭﺪى، ﻋﯿﻦ ﻣﻠﯿﻠﺔ، اﻟﺠﺰاﺋﺮ، دأﺳﻌﺎر ﺻﺮف اﻟﻌﻤﻼت و أزﻣﺎت اﻟﻌﻤﻼت اﻟﺪوﻟﯿﺔﻣﺮوان ﻋﻄﻮن،  .84
اﻷﺳﻮاق اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ و اﻟﻨﻘﺪﯾﺔ اﻟﺪوﻟﯿﺔ، اﻟﺒﻮرﺻﺎت و ﻣﺸﻜﻼﺗﮫ ﻓﻲ ﺣﺎﻟﺔ اﻟﻨﻘﺪ و ﻣﺮوان ﻋﻄﻮن،  .94
 اﻟﻄﺒﻌﺔ اﻟﺜﺎﻟﺜﺔ، دﯾﻮان اﻟﻤﻄﺒﻮﻋﺎت اﻟﺠﺎﻣﻌﯿﺔ، اﻟﺠﺰاﺋﺮ ،اﻟﻤﺎل
 5891، اﻟﺪار اﻟﺠﺎﻣﻌﯿﺔ، اﻹﺳﻜﻨﺪرﯾﺔ، اﻻﻗﺘﺼﺎد اﻟﻨﻘﺪي و اﻟﻤﺼﺮﻓﻲ ﻣﺼﻄﻔﻲ رﺷﺪى ﺷﯿﺨﺔ، .05
، ﻣﻜﺘﺒﺔ زھﺮاء اﻟﺸﺮق، اﻟﯿﻮرو اﻵﺛﺎرﻋﻠﻰ اﻗﺘﺼﺎد اﻟﺪول اﻟﻌﺮﺑﯿﺔ و اﻟﻌﺎﻟﻢﻋﻠﻲ،  ﻣﻐﺎوري ﺷﻠﺒﻲ .15
  0002اﻟﻘﺎھﺮة،
ﻤﯿﺔ ﯾ، اﻷﻛﺎد(10اﻟﯿﻮرو و أﺳﻮاق اﻟﻤﺎل اﻟﺪوﻟﯿﺔ و اﻟﻌﺮﺑﯿﺔ، ﺳﻠﺴﻠﺔ ﻗﻀﺎﯾﺎ ﻣﺼﺮﻓﯿﺔ )ﻣﻨﻰ ﻗﺎﺳﻢ،  .25
  0002اﻟﻌﺮﺑﯿﺔ ﻟﻠﻌﻠﻮم اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ و اﻟﻤﺼﺮﻓﯿﺔ، ﻋﻤﺎن، 
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 اﻷطﺮوﺣﺎت و اﻟﺮﺳﺎﺋﻞ اﻟﺠﺎﻣﻌﯿﺔ - 2
  ﺑﺎﻟﻠﻐﺔ اﻟﻌﺮﺑﯿﺔ أطﺮوﺣﺎت اﻟﺪﻛﺘﻮراه -1- 2
رة    ، أطﺮوﺣﺔ دﻛﺘﻮراه، ﻛﻠﯿﺔ اﻹداﻣﯿﺰان اﻟﻤﺪﻓﻮﻋﺎت و اﻟﺘﻐﯿﺮ اﻟﻨﻘﺪي و اﻹﻧﻔﺎق اﻟﻌﺎمأﺣﻤﺪ أﺑﺮﯾﮭﻲ،  - 1
  1991و اﻻﻗﺘﺼﺎد، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺑﻐﺪاد، 
، أطﺮوﺣﺔ اﻷزﻣﺎت اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ اﻟﻌﺎﻟﻤﯿﺔ اﻷﺳﺒﺎب و اﻵﺛﺎر و اﻟﻤﻌﺎﻟﺠﺎت ،ﻣﺤﻤﻮد ﻋﺒﺪ اﻟﻠﻄﯿﻒإﯾﻤﺎن  - 2
ﻗﺴﻢ اﻻﻗﺘﺼﺎد اﻟﻌﺎم، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﺳﺎﻧﺖ ﻛﻠﯿﻤﻨﺘﺲ اﻟﻌﺎﻟﻤﯿﺔ، اﻟﻌﺮاق،  ،دﻛﺘﻮراه ﻓﻠﺴﻔﺔ ﻓﻲ اﻟﻌﻠﻮم اﻻﻗﺘﺼﺎدﯾﺔ
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 ﺣﺎﻟﺔ دراﺳﺔ- اﻟﻜﻠﻲ  اﻟﻄﻠﺐ إدارة ﻓﻲ ﻓﻌﺎﻟﯿﺘﮭﺎ و ﻣﺪى اﻟﻨﻘﺪﯾﺔ اﻟﺴﯿﺎﺳﺔاﻟﻔﺘﺎح،  ﻋﺒﺪ ﺑﻦ دﺣﻤﺎن - 3
           اﻻﻗﺘﺼﺎدﯾﺔ اﻟﻌﻠﻮم ﻣﻨﺸﻮرة، ﻛﻠﯿﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﯾﺔ ﻏﯿﺮ اﻟﻌﻠﻮم ﻓﻲ دوﻟﺔ ، دﻛﺘﻮراهاﻟﺠﺰاﺋﺮي اﻻﻗﺘﺼﺎد
  5991، اﻟﺠﺰاﺋﺮ ﺟﺎﻣﻌﺔ اﻟﺘﺴﯿﯿﺮ، ﻋﻠﻮم و
-0991اﻟﺴﯿﺎﺳﺔ اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ و دورھﺎ ﻓﻲ ﺗﺤﻘﯿﻖ اﻟﺘﻮازن اﻻﻗﺘﺼﺎدي ﻓﻲ ﺣﺎﻟﺔ اﻟﺠﺰاﺋﺮ دراوس ﻣﺴﻌﻮد،  - 4
ﺟﺎﻣﻌﺔ  ،اﻟﺘﺴﯿﯿﺮ و ﻋﻠﻮم اﻻﻗﺘﺼﺎدﯾﺔ اﻟﻌﻠﻮم اﻻﻗﺘﺼﺎدﯾﺔ، ﻛﻠﯿﺔ اﻟﻌﻠﻮم ﻓﻲ ، دﻛﺘﻮراه دوﻟﺔ4002
  5002اﻟﺠﺰاﺋﺮ، 
، أطﺮوﺣﺔ دﻛﺘﻮراه ﻓﻲ اﻟﻌﻠﻮم اﻻﻗﺘﺼﺎدﯾﺔ، ﻋﻼﻗﺔ اﻟﺒﻨﻮك اﻟﻤﺮﻛﺰﯾﺔ ﺑﺎﻟﺒﻨﻮك اﻹﺳﻼﻣﯿﺔﺳﻠﯿﻤﺎن ﻧﺎﺻﺮ،  - 5
  5002-4002، اﻟﺠﺰاﺋﺮ ﻛﻠﯿﺔ اﻟﻌﻠﻮم اﻻﻗﺘﺼﺎدﯾﺔ و ﻋﻠﻮم اﻟﺘﺴﯿﯿﺮ، ﺟﺎﻣﻌﺔ
اﻟﺘﻤﻮﯾﻞ ﺑﺎﻟﻀﺮﯾﺒﺔ ﻓﻲ ظﻞ اﻟﺘﻐﯿﺮات اﻟﺪوﻟﯿﺔ، دراﺳﺔ ﺣﺎﻟﺔ اﻟﻨﻈﺎم اﻟﻀﺮﯾﺒﻲ ﻓﻌﺎﻟﯿﺔ ﻋﺒﺪ اﻟﻤﺠﯿﺪ ﻗﺪي،  - 6
 5991 ،، ﺟﺎﻣﻌﺔ اﻟﺠﺰاﺋﺮﻓﻲ اﻟﻌﻠﻮم اﻻﻗﺘﺼﺎدﯾﺔ ، أطﺮوﺣﺔ دﻛﺘﻮراه دوﻟﺔ59- 88اﻟﺠﺰاﺋﺮي ﻓﻲ اﻟﻔﺘﺮة 
، أطﺮوﺣﺔ اﻟﯿﻮرو و اﻟﺴﯿﺎﺳﺎت اﻟﻨﻘﺪﯾﺔ ﻓﻲ اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﯿﺔ "دراﺳﺔ ﺣﺎﻟﺔ اﻟﺠﺰاﺋﺮ" ،ﻣﺎﺟﺪة ﻣﺪوخ - 7
ﻛﻠﯿﺔ اﻟﻌﻠﻮم اﻻﻗﺘﺼﺎدﯾﺔ و اﻟﺘﺠﺎرﯾﺔ و ﻋﻠﻮم اﻟﺘﺴﯿﯿﺮ، ﺟﺎﻣﻌﺔ  ،اﻟﻌﻠﻮم اﻻﻗﺘﺼﺎدﯾﺔﻓﻲ ﻋﻠﻮم دﻛﺘﻮراه 
 2102ﻣﺤﻤﺪ ﺧﯿﻀﺮ ﺑﺴﻜﺮة، 
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اﻟﻌﻮﻟﻤﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﯾﺔ و اﻷزﻣﺎت اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ: اﻟﻮﻗﺎﯾﺔ و اﻟﻌﻼج "دراﺳﺔ ﻷزﻣﺔ اﻟﺮھﻦ  ،ﻧﺎدﯾﺔ اﻟﻌﻘﻮن - 8
ﻣﻘﺪﻣﺔ ﻓﻲ  ،ﻻﻗﺘﺼﺎدﯾﺔأطﺮوﺣﺔ دﻛﺘﻮراه ﻋﻠﻮم ﻓﻲ اﻟﻌﻠﻮم ا ،اﻟﻌﻘﺎري ﻓﻲ اﻟﻮﻻﯾﺎت اﻟﻤﺘﺤﺪة اﻷﻣﺮﯾﻜﯿﺔ"
 3102و ﻋﻠﻮم اﻟﺘﺴﯿﯿﺮ، ﺟﺎﻣﻌﺔ اﻟﺤﺎج ﻟﺨﻀﺮ ﺑﺎﺗﻨﺔ،  ﻛﻠﯿﺔ اﻟﻌﻠﻮم اﻻﻗﺘﺼﺎدﯾﺔ و اﻟﺘﺠﺎرﯾﺔ 
ﺣﺎﻟﺔ أزﻣﺔ  ﺔﻣﻦ أﺛﺎرھﺎ "ﻣﻊ دراﺳ ﺨﻔﯿﻒاﻷزﻣﺎت اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ و إﻣﻜﺎﻧﯿﺔ اﻟﺘﻮﻗﻲ ﻣﻨﮭﺎ و اﻟﺘ ،ﻧﺴﯿﻤﺔ أوﻛﯿﻞ - 9
ﻌﻠﻮم اﻻﻗﺘﺼﺎدﯾﺔ و ﻋﻠﻮم ﻛﻠﯿﺔ اﻟ، ، أطﺮوﺣﺔ دﻛﺘﻮراه ﻋﻠﻮم ﻓﻲ اﻟﻌﻠﻮم اﻻﻗﺘﺼﺎدﯾﺔﺟﻨﻮب ﺷﺮق أﺳﯿﺎ"
 8002ة اﻟﺠﺰاﺋﺮ، ﺬاﻟﺘﺴﯿﯿﺮ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﯾﻮﺳﻒ ﺑﻦ ﺧ
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، ﻣﺬﻛﺮة اﻟﻌﻤﻠﺔ اﻷورﺑﯿﺔ اﻟﻤﻮﺣﺪة )اﻟﯿﻮرو( و اﻧﻌﻜﺎﺳﺎﺗﮭﺎ ﻋﻠﻰ اﻻﻗﺘﺼﺎد اﻟﺠﺰاﺋﺮي ﺑﺮاھﻤﻲ ﻓﻮزﯾﺔ، .1
 2002/1002اﻟﺠﺰاﺋﺮ، ﻣﺎﺟﺴﺘﯿﺮ، ﻛﻠﯿﺔ اﻟﻌﻠﻮم اﻻﻗﺘﺼﺎدﯾﺔ و ﻋﻠﻮم اﻟﺘﺴﯿﯿﺮ، ﺟﺎﻣﻌﺔ 
دراﺳﺔ ﺣﺎﻟﺔ اﻟﺒﻨﻚ -اﻟﻤﺸﺘﻘﺎت اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ و دورھﺎ ﻓﻲ ﺗﻐﻄﯿﺔ ﻣﺨﺎطﺮ اﻟﺴﻮق اﻟﻤﺎﻟﯿﺔﺳﻤﯿﺮة ﻣﺤﺴﻦ،  .2
  5002، رﺳﺎﻟﺔ ﻣﺎﺟﺴﺘﯿﺮ ﻓﺮع ﺑﻨﻮك و ﺗﺄﻣﯿﻨﺎت، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﻣﻨﺘﻮري ﻗﺴﻨﻄﯿﻨﺔ، SABIRAP PNB
ﻲ اﻟﻌﻠﻮم ، ﻣﺬﻛﺮة ﻣﺎﺟﺴﺘﯿﺮ ﻓدور اﻟﺘﻮرﯾﻖ ﻓﻲ ﻧﺸﺎط اﻟﺒﻨﻚ ﺣﺎﻟﺔ ﺑﻨﻚ اﻟﺘﻨﻤﯿﺔ اﻟﻤﺤﻠﯿﺔﻋﻤﺎر ﺑﻮطﻜﻮك،  .3
 8002اﻻﻗﺘﺼﺎدﯾﺔ، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﻣﻨﺘﻮري، ﻗﺴﻨﻄﯿﻨﺔ، 
ﺗﺤﺮﯾﺮ أﺳﻌﺎرا ﻟﺼﺮف ﻓﻲ ﻣﺼﺮ و أﺛﺮ ﻧﻈﺎم اﻟﻨﻘﺪ اﻷورﺑﻲ ﻋﻠﻰ ﻣﺤﻤﺪ ﻣﺤﻤﻮد ﻋﺒﺪ اﻟﺮﺣﻤﺎن ﺧﻠﯿﻞ،  .4
  2002، رﺳﺎﻟﺔ ﻣﺎﺟﺴﺘﯿﺮ، ﻛﻠﯿﺔ اﻟﺘﺠﺎرة، ﺟﺎﻣﻌﺔ ﻋﯿﻦ ﺷﻤﺲ، اﻟﻘﺎھﺮة، اﻟﺠﻨﯿﮫ اﻟﻤﺼﺮي
 وﻋﻠﻮم واﻟﺘﺠﺎرﯾﺔ اﻻﻗﺘﺼﺎدﯾﺔ اﻟﻌﻠﻮم ﻛﻠﯿﺔ، ﻣﺬﻛﺮة ﻣﺎﺟﺴﺘﯿﺮ، ﻋﺪوى اﻷزﻣﺎت اﻟﻤﺎﻟﯿﺔﻣﻮﺳﻠﻲ أﻣﯿﻨﺔ،  .5
  2102/1102، 3اﻟﺠﺰاﺋﺮ اﻟﺘﺴﯿﯿﺮ، ﺟﺎﻣﻌﺔ
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3 - ﺪﺋاﺮﺠﻟا و تﻼﺠﻤﻟا 
3 -1- تﻼﺠﻤﻟا 
3 -1-1 - ﺑ تﻻﺎﻘﻣ ﺔﻐﻠﻟﺎﺔﯿﺑﺮﻌﻟا  
1.  ،ﺔﯾﺮﯾﺎﺤﻗ لﺎﻣآﺔﯿﻣﺎﻨﻟا لوﺪﻠﻟ ﺔﯿﺟرﺎﺨﻟا ﺔﯿﻧﻮﯾﺪﻤﻟا ﺔﻣزأ ةﺄﺸﻧ بﺎﺒﺳأ ،ﺎﯿﻘﯾﺮﻓإ لﺎﻤﺷ تﺎﯾدﺎﺼﺘﻗا ﺔﻠﺠﻣ ،
 :دﺪﻌﻟا3 ،ﻒﻠﺸﻟا ﺔﻌﻣﺎﺟ ،ﺎﯿﻘﯾﺮﻓإ لﺎﻤﺷ تﺎﯾدﺎﺼﺘﻗا و ﺔﻤﻟﻮﻌﻟا ﺮﺒﺨﻣ ،2005  
2.  ،سﺎﺒﻌﻟا ﻢﺳﺎﻘﻠﺑﺔﯿﺟرﺎﺨﻟا نﻮﯾﺪﻟا ةرادإ ،ﺔﯿﻤﻨﺘﻟا ﺮﺴﺟ ﺔﻠﺠﻣ ، :دﺪﻌﻟا30 ،ﻂﯿﻄﺨﺘﻠﻟ ﻲﺑﺮﻌﻟا ﺪﮭﻌﻤﻟا ،
 ،ﺖﯾﻮﻜﻟا2004  
3.  ،ﺔﻤﯿﺴﻧ ﻰﺳﻮﻣ جﺎﺣ لﻼﺧ ﺔﯿﺑﺮﻌﻟا تﺎﺻرﻮﺒﻟا ﻰﻠﻋ يرﺎﻘﻌﻟا ﻦھﺮﻟا ﺔﻣزأ ﺮﺛأ ،ءاﺮھﺰﻟا ﺔﻤطﺎﻓ يﻮﻠﻋ
 ةﺮﺘﻔﻟا2007-2008دﺪﻋ ،سادﺮﻣﻮﺑ ،ةﺮﻗﻮﺑ ﺪﻤﺣأ ﺔﻌﻣﺎﺟ ،ﺚﺣﺎﺒﻟا ﺔﻠﺠﻣ ،8 ،2010  
4. اﺬﺷ لﺎﻤﺟ ،ﺐﯿﻄﺨﻟا ﺔﻣزﻷا ﺔﯿﻟﺎﻤﻟا و ﺔﯾﺪﻘﻨﻟا ﻲﻓ لود بﻮﻨﺟ ﺷقﺮ ،ﺎﯿﺳآ تﺎﺳارد ﺔﯿﺠﯿﺗاﺮﺘﺳإ، 
دﺪﻌﻟا51ﺰﻛﺮﻣ ، تارﺎﻣﻹا تﺎﺳارﺪﻠﻟ ثﻮﺤﺒﻟا و ،ﺔﯿﺠﯿﺗاﺮﺘﺳﻹا ﻮﺑأ تارﺎﻣﻹا ،ﻲﺒظ ﺔﯿﺑﺮﻌﻟا 
،ةﺪﺤﺘﻤﻟا2001   
5.  ،ﻞﻣﺎﻛ ﻰﻔﻄﺼﻣ ﻰﻠﻋ ﺰﯿﻛﺮﺘﻟا ﻊﻣ ﺔﯿﺑﺮﻌﻟا فرﺎﺼﻤﻟا ﻊﻗاو ﻰﻠﻋ ﺎﮭﺗﺎﺳﺎﻜﻌﻧا و ةﺪﺣﻮﻤﻟا ﺔﯿﺑروﻷا ﺔﻠﻤﻌﻟا
ﺮﺼﻣ ﺔﻟﺎﺣ،ﺔﯾدﺎﺼﺘﻗﻻا مﻮﻠﻌﻠﻟ ﺔﯿﻗاﺮﻌﻟا ﺔﻠﺠﻤﻟا ،  ،نوﺮﺸﻌﻟا و ﺚﻟﺎﺜﻟا دﺪﻌﻟا ،ﺔﻌﺑﺎﺴﻟا ﺔﻨﺴﻟا2009 
 
3 -1-2 - ﻟﺎﺑ تﻻﺎﻘﻣﻟا ﺔﻐﻠﺔﯿﺴﻧﺮﻔ  
1. Bank For International Settelements, Le risque de crédit de transfert, Publications 
CSFM, N°20, Janvier2003        
2. Céline Antonin, Christophe Blot, Paul Hubert, Fabien Labondance, Catherine Mathieu, 
Christine Rifflart et Vincent Touzé, Politiques monétaires: est-ce le début de la fin?, 
Revue de l’OFCE, N°130, 2013 
3. Christian Bordes et Laurent Clerc, La BCE: quel(s) scénario(s) de sortie de crise?, 
REVUE D’ECONOMIE FINANCIERE, N°103, 2011 
4. De Bandt O et Oung V, Bilan des « stress tests » menés sur le système bancaire 
français, dans « Revue de la stabilité financière », Banque de France, No 5, 2004 
5. Dominique Plihon, Nouveaux acteurs-nouveaux enjeux, Le financement de 
l'économie, Cahiers français, N°331 
6. Dusan Isakov, Il faut trouver mieux que la VaR comme mesure du risque, Revue: 
Business and Finance, Mars-Avril2009 
7. Ernest Harsch, Répercutions de la crise financière mondiale, REVUE on ligne: Afrique 
Renouveau, janvier 2009 
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8. Françoise Forges, Comment la finance c'est emparée des fonds de pension, Revue: 
Dauphine Recherche, N°2, juillet2009 
9. Gabriel Banon, Le G20 cherche solution désespérément, Revue: Maroc Hebdo 
International, N°815,  Novembre2008 
10. Gabriel Banon, Le G20 cherche solution désespérément, Revue: Maroc Hebdo 
International, N°815,  Novembre2008 
11. Ian Christensen, Ben Fung et Césaire Meh, La modélisation de canaux financiers aux 
fins de l’analyse de la politique monétaire, Revue de la banque du CANADA, 
Automne2006 
12. Inna Mufteeva et Thomas Julien, QE: effectivité des canaux de transmission de la 
politique monétaire, FLASH ECONOMIE, NATIXIS, N°114, 11 février 2011 
13. Isabelle Job, Hier la bulle Internet- aujourd’hui le subprime et demain…, Revue: CA 
ECO News, N°69, 6Septembre2007 
14. Isabelle JOB, politique monétaire: nouvelles frontières nouveaux défis, ECO FOCUS, 
N°12/13, CREDIT AGRICOLE, 27 mars 2012 
15. Jacques Mistral, Joseph Schumpeter (1883-1950), Revue: Alternatives Economiques-
pratiques, N°21, Novembre2000 
16. Sandrine Della Gasper, Trente ans de déréglementation financière, Les cahiers 
français, N°301, Mars2001                                                                                                                                         
17. Javier Santiso, Wall Street face à la crise mexicaine, Les Etudes du CERI, N°34, 
Décembre1997 
18. Jean Coussy, Une libéralisation financière croissante malgré les crises, Revue: 
Alternatives Economiques, N°155, Janvier 1998 
19. Julien Pons, La crise bancaire japonaise des années 1980, Revue: Alternatives 
Economiques, N°274, Novembre 2008 
20. Laurent clerc, les mesures non conventionnelles de politique monétaire, banque de 
France, Revue: FOCUS, n°4, 23 Avril 2009 
21. Mohamed Ayadi, Riadh Boudhina, Wajih Khallouli et René Sandretto, La contagion de 
la crise asiatique: dynamiques de court terme et de long terme, Revue: Économie 
internationale, N°105, 2006  
22. Philippe Ithurbide, Le marché de l’or et les bulles rationnelles, Revue: L'Actualité 
économique, vol63, N°4, 1987 
23. Pierre-Cyrille Hautcœur, Crise de 1929 et politique internationale, Revue: Politique 
Etrangère, N°3-4, 2000          
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24. Ricardo Ffernch-Davis, l’économie chilienne depuis la crise globale, Revue: Cahiers 
des Amériques latines, N°68, 2012 
25. Sabine Montagne, Les Fonds De Pension Dans L’Economie Américaine, La lettre de la 
régulation, N°34, Septembre2000                                                                                                                             
26. Sylviane Guillaumont Jeanneney et Kangni Kpodar, Développement financier, 
instabilité financière et croissance économique, Revue: Économie et Prévision, N°174, 
 
3 -1-3 - ﻟﺎﺑ تﻻﺎﻘﻣﻻا ﺔﻐﻠﺔﯾﺰﯿﻠﺠﻧ  
1. Berg A et Pattillo C, Predicting Currency Crises: The Indicators Approach and an 
Alternative, dans « Journal of International Money and Finance », Vol 18, 1999 
2. BOWDLER Christopher et RADIA Arma, Unconventional monetary policy: the 
assessment,  In: Oxford Review of Economic Policy, Volume 28, issue 4, 2012 
3. Bunn P, Stress-testing as a Tool for Assessing Systemic Risks, dans « Financial 
Stability Review », Banque d’Angleterre, 2005 
4. Bussière M et Fratzscher M, Towards a New Early Warning System of Financial 
Crises, dans «Journal of International Money and Finance », Vol. 25, 2006 
5. Crockett A, Marrying the micro- and macro-prudential dimensions of financial 
stability, « BIS Speeches », 21 Septembre 2000 
6. Davis P et Karim D, Comparing early warning systems for banking crises, dans « 
Journal of Financial Stability », Vol. 4, Issue 2, 2007 
7. Donath L.E et Cismas L.M, Determinants of financial stability, dans « Romanian 
Economic Journal », ASE, Bucarest, No. 29, 2008 
8. Eggerston Gauti et Michael Woodford, The zero bound on interest rates and optimal 
monetary policy, in Brooking papers on Economic Activity, N°63, 2003 
9. FMI, Perspective de l'économie mondiale, FMI publication services, Washington, 
Octobre2007 
10. Goodhart C.A.E, Which Lender of Last Resort for Europe?, Edition Central Banking 
Publications, Londres, 2000 
11. Gunther J.W et Moore R.R, Early warning models in real time, dans « Journal of 
Banking & Finance», Vol 27, 2003 
12. Jacobson T, Molin J et Vredin A, How can central banks promote financial stability?, 
dans « Economic Review », No 2, Sveriges Riksbank, 2001 
13. Jacobson T, Molin J et Vredin A, How can central banks promote financial stability?, 
dans « Economic Review », No. 2, Sveriges Riksbank, 2001 
14. Kaminsky G et Reinhart C.M, The twin crises: The cause of banking and balance of 
payments problems, dans «American Economic Review», Vol 3, 1999 
15. M Bordo, B Eichengreen, D Klingebiel et M.S Martinez-Peria, Is the Crisis Problem 
Growing More Severe?: Economic Policy: A European Forum, N°32, Avril2001 
16. Mishkin F.S, The Causes and Propagation of Financial Instability: Lessons for 
Policymakers, FED of Kansas, 1997 
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17. Paul Krugman, it’s back: Japan’s slump and the return of the liquidity trap, in 
Brooking papers on Economic Activity, N°2, 1999 
18. R.J Shiller, The New Financial Order: Risk In The 21st Century, Princeton University 
Press, 2004 
19. Schardax F, An Early Warning Model for Currency Crises in Central and Eastern 
Europe, dans « Focus on transition », Banque Nationale d’Autriche, No 1, 2002 
20. Sorge M et Virolainen, K.A comparative analysis of macro stress-testing 
methodologies with application to Finland, dans « Journal of Financial Stability », 
Vol 2, Issue 2, 2006 
21. Trainar P, Assurance et stabilité financière, dans « Revue de la stabilité financière », 
Banque de France, No.5, 2004 
 
3 -2- ﺪﺋاﺮﺠﻟا (ﺔﯿﺴﻧﺮﻔﻟا ﺔﻐﻠﻟﺎﺑ ﺪﺋاﺮﺟ)  
1. Joseph Stiglitz, le plan Paulson est une transfusion sanguine a un malade souffrant 
d’une hémorragie interne, journal: LE MONDE, 11/10/2008    
 
3 -3- ﺪﺋاﺮﺠﻟا  ﺔﻐﻠﻟﺎﺑ ﺪﺋاﺮﺟ)ﺔﯾﺰﯿﻠﺠﻧﻻا( 
1. Joseph Stiglitz, The financial crisis is due to the system of rewards bankers, 
Newspaper: The Independent, 24Mars2008  
   
4 - تﺎﯿﻘﺘﻠﻤﻟا تاﺮﻤﺗﺆﻤﻟا و 
4 -1- ﻟﺎﺑﻟا ﺔﻐﻠﺔﯿﺑﺮﻌ  
1.  ،ﺔﻤﺣر شﺎﺑﺮﻛ ،ﻢﯾﺮﻛ خﺪﺧدﻮﺑ ﺐﺒﺴﺘﻟا و ﺔﯿﻟﺎﻤﻟا تﺎﻣزﻷا ﻦﻣ ﺪﺤﻟا ﻦﯿﺑ :ﺔﯿﻤﻟﺎﻌﻟا ﻂﯿﻘﻨﺘﻟا تﻻﺎﻛو رود
 لﺎﻤﺷ تﺎﯾدﺎﺼﺘﻗا ﻰﻠﻋ ﺎھﺮﯿﺛﺄﺗ و ﺔﻨھاﺮﻟا ﺔﯿﻤﻟﺎﻌﻟا ﺔﯿﻟﺎﻤﻟا ﺔﻣزﻷا :لﻮﺣ ﻲﻧﺎﺜﻟا ﻲﻟوﺪﻟا ﻰﻘﺘﻠﻤﻟا ،ﺎﮭﯿﻓ
ﺎﯿﻘﯾﺮﻓإ و ﺔﯾدﺎﺼﺘﻗﻻا مﻮﻠﻌﻟا ﺔﯿﻠﻛ ، ،ﺔﺴﺒﺗ ﺔﻌﻣﺎﺟ ،ﺮﯿﯿﺴﺘﻟا مﻮﻠﻋ و ﺔﯾرﺎﺠﺘﻟا19  و20  ناﻮﺟ2013.  
2.  ،ﻖﯾﺪﺻ نﺎﻀﻣرﺮﺼﻤﻟ ةرﺎﺷﻹا ﻊﻣ ﺔﯿﻤﻟﺎﻌﻟا ﺔﯾدﺎﺼﺘﻗﻻا ﺔﻣزﻷا ﻞظ ﻲﻓ ﺔﯿﻟﺎﻤﻟا ﺔﺳﺎﯿﺴﻟا رود ﺮﻤﺗﺆﻤﻟا ،
 ﻦﻣ"،ﺮﺼﻣ ،ةرﻮﺼﻨﻤﻟا ﺔﻌﻣﺎﺟ ،قﻮﻘﺤﻟا ﺔﯿﻠﻛ ﺮﺸﻋ ﺚﻟﺎﺜﻟا يﻮﻨﺴﻟا ﻲﻤﻠﻌﻟا1  ﻰﻟإ2  ،"ﻞﯾﺮﻓأ2009.  
3.  ،ﺖﺠﮭﺑ ﺪﻤﺤﻣ ءاﺪﻓا ﺔﻨﮭﻣ رودﺔﯿﺑﺮﻌﻟا ﺞﯿﻠﺨﻟا ﺲﻠﺠﻣ لود ﻲﻓ لﺎﻤﻟا قاﻮﺳ ﻲﻓ ﺔﻌﺟاﺮﻤﻟا و ﺔﺒﺳﺎﺤﻤﻟ ،
 ،ﺖﯾﻮﻜﻟا ،ﺔﯿﺑﺮﻌﻟا ﺞﯿﻠﺨﻟا لوﺪﻟ نوﺎﻌﺘﻟا ﺲﻠﺠﻣ لود ﻲﻓ ﺔﻌﺟاﺮﻤﻟا و ﺔﺒﺳﺎﺤﻤﻟا ﺐﺗﺎﻜﻤﻟ ﻲﻧﺎﺜﻟا ﻰﻘﺘﻠﻤﻟا
سرﺎﻣ2005. 
4.  ،راﺮﯾز ﺔﯿﻤﺳ و نﺎﯾزﻮﺑ ﻦﺑ ﺪﻤﺤﻣﺔﯿﻟﺎﻤﻟا تﺎﻣزﻷا ىوﺪﻋ رﺎﺸﺘﻧا و ﺔﯾدﺎﺼﺘﻗا ثﺎﺤﺑأ ﺔﻠﺠﻣ ،ﺔﯾرادإ ،




4 -2- ﻟﺎﺑﻟا ﺔﻐﻠﺔﯿﺴﻧﺮﻔ  
1. Francoise Renversez, les politiques non-conventionnelles des grandes banques 
centrales: procédures et instruments, séminaire franco-russe, 46 eme session, 2014. 
2. M Landau, Theorie et réalité des crises financiers, Conférence et réalité des crises 
financières, Ecole sciences PO, 21Octobre2009. 
3. Richard Arena et Dominique Torre, A propos des crises de 1866 et 1873, Université Nice 
- Sophia Antipolis, Les journées de l'économie 20,21 et 22Novembre2008, Lyon. 
4. Rouis Myriam et Trabelsi Jamel, la dynamique du phénomène de contagion dans les 
pays d'Asie, Journées de recherche Sur les crises financières internationales, Université 
d’Orléans, France, 2004 . 
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1. Chivakul, M., Stress Testing the Financial System, IMF Seminar, Georgia, 2006 
2. Lutton, T, Early Warning Systems, IMF-NBR Regional Seminar on Financial 
Stability Issues, Sinaia, 7-9 november ,2006 
3. Michael Woodford, Methods of policy accommandation at the rate lower bound, 
in The Charning Policy Land space, symposium organisé par la Federal Reserve 
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4. Thoraval, P.-Y, Stress-Testing on Credit Risk, IMF-FSC/FSS « International 
Conference on Macroprudential Supervision », Séoul, 2006 
 
5 - ﺮﯾرﺎﻘﺘﻟا 
9 -1-  ﺔﻐﻠﻟﺎﺑﺔﯿﺑﺮﻌﻟا 
ﺔﯿﻣﻼﺳﻹا ﺔﯿﻟﺎﻤﻟا تﺎﺴﺳﺆﻤﻟا و فرﺎﺼﻤﻟا لﺎﺠﻣ ﻲﻓ نادﻮﺴﻟا ﺔﺑﺮﺠﺗ ﻖﯿﺛﻮﺗ ،يﺰﻛﺮﻤﻟا نادﻮﺴﻟا ﻚﻨﺑ ،
ط1 ،مﻮطﺮﺨﻟا ،2006  
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  ﻷﺳﻌﺎر اﻷوراق اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ ﻓﻲ ﺰﺗﻄﻮر ﻣﺆﺷﺮ داو ﺟﻮﻧ
  72  9291-0291اﻟﻮﻻﯾﺎت اﻟﻤﺘﺤﺪة اﻷﻣﺮﯾﻜﯿﺔ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة 
  25  ﻣﺼﺎدر اﻷزﻣﺎت اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ  20
  65  ﺗﻄﻮر اﻟﻤﺆﺷﺮ اﻟﻜﻠﻲ ﻟﻠﺘﺤﺮﯾﺮ  30
  95  رأس اﻟﻤﺎلﺤﺴﺎب ﺗﻄﻮر ﻣﺆﺷﺮ اﻟﺘﺤﺮﯾﺮ اﻟﻤﺎﻟﻲ اﻟﺨﺎص ﺑ  40
  95  ﺴﻮق اﻟﺒﻮرﺻﺔﺗﻄﻮر ﻣﺆﺷﺮ اﻟﺘﺤﺮﯾﺮ اﻟﻤﺎﻟﻲ اﻟﺨﺎص ﺑ  50
  06  ﺎﻟﻘﻄﺎع اﻟﻤﺎﻟﻲﺗﻄﻮر ﻣﺆﺷﺮ اﻟﺘﺤﺮﯾﺮ اﻟﻤﺎﻟﻲ اﻟﺨﺎص ﺑ  60
  70
ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻻﻗﺘﺼﺎد اﻟﺪول  ﺣﺮﻛﺔ رؤوس اﻷﻣﻮال اﻟﺪوﻟﯿﺔ ﻧﺤﻮ اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﯿﺔ
  16  (IFMاﻷﻛﺜﺮ اﻧﺪﻣﺎج ﻣﺎﻟﯿﺎ )
  80
ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻻﻗﺘﺼﺎد اﻟﺪول  اﻟﻨﺎﻣﯿﺔﺣﺮﻛﺔ رؤوس اﻷﻣﻮال اﻟﺪوﻟﯿﺔ ﻧﺤﻮ اﻟﺪول 
  26  (IFLاﻷﻗﻞ اﻧﺪﻣﺎج ﻣﺎﻟﯿﺎ )
 36  أﺛﺮ اﻻﻧﻔﺘﺎح اﻟﻤﺎﻟﻲ ﻋﻠﻰ زﯾﺎدة ﺛﻢ اﻧﺨﻔﺎض ﻓﺘﺮات اﻻزدھﺎر و اﻻﻧﻜﻤﺎش  90
  97  (7991 -0381ﺗﺮدد اﻷزﻣﺎت اﻟﺒﻨﻜﯿﺔ، أزﻣﺎت اﻟﺼﺮف و اﻷزﻣﺎت اﻟﻤﺰدوﺟﺔ  )  01
  08  (3002- 0091) ﺗﺮدد أزﻣﺎت اﻟﺒﻮرﺻﺔ ﻓﻲ اﻟﻮﻻﯾﺎت اﻟﻤﺘﺤﺪة اﻷﻣﺮﯾﻜﯿﺔ  11
  28  (9991-7791ﻋﺪد اﻷزﻣﺎت اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ اﻟﻤﺴﺠﻠﺔ )ﺗﻄﻮر   21
  78  اﻟﻌﻼﻗﺔ ﺑﯿﻦ أزﻣﺎت اﻟﺼﺮف و اﻷزﻣﺎت اﻟﺒﻨﻜﯿﺔ  31
  78  اﻟﻌﻼﻗﺔ ﺑﯿﻦ اﻷزﻣﺎت اﻟﺒﻨﻜﯿﺔ و أزﻣﺎت اﻟﺼﺮف  41
  98  أﺛﺮ أزﻣﺎت اﻟﺼﺮف ﻋﻠﻰ ﻣﻌﺪل اﻟﻨﻤﻮ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ ﻟﻠﺪول اﻟﻨﺎﻣﯿﺔ  51
  601  ﺳﻌﺮ إﻋﺎدة اﻟﺨﺼﻢ و اﻟﻄﻠﺐ اﻟﻌﻤﻼء ﻋﻠﻰ اﻻﺋﺘﻤﺎن اﻟﻌﻼﻗﺔ ﺑﯿﻦ  61
  511  poBو   ML و SIﻣﻨﺤﻨﯿﺎت اﻟﺘﻮازن اﻟﻜﻠﻲ اﻟﻌﺎم  71
  611  ﻓﻲ ﺳﻮق اﻟﻨﻘﺪ و ﻓﻲ ﺳﻮق اﻟﺴﻠﻊ ﺣﺎﻻت ﻋﺪم اﻟﺘﻮازن  81
  611  MLﺣﺎﻻت اﻧﺘﻘﺎل ﻣﻨﺤﻨﻰ   91
  621  رواق اﺳﺘﻘﺮار اﻟﻨﻈﺎم اﻟﻤﺎﻟﻲ  02
  241  اﻟﻜﻠﻲ اﻻﺣﺘﺮازيإطﺎر اﻟﺘﺤﻠﯿﻞ   12
  841  6002 – 1691ﺗﻄﻮر ﻣﻌﺪل اﻟﺘﻀﺨﻢ ﻋﻠﻰ اﻟﻤﺴﺘﻮى اﻟﺪوﻟﻲ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة   22
  351  (9002 – 8991) اﻟﻌﺎﻟﻤﻲ PIB إﻟﻰ اﻟـ ﺑﺎﻟﻨﺴﺒﺔ اﻟﻌﺎﻟﻤﯿﺔ اﻟﻨﻘﺪﯾﺔ اﻟﻜﺘﻠﺔ ﺗﻄﻮر  32
  761  ﺗﻄﻮر أﺻﻮل اﻟﺒﻨﻮك اﻟﻤﺮﻛﺰﯾﺔ  42
 863
 
  861  (2102 - 9991) BIPﻣﻦ اﻟـ  ECBو اﻟـ  DEFﺣﺠﻢ ﻣﯿﺰاﻧﯿﺔ اﻟـ  %  52
  961  (1102 – 2002) CIRBﺗﻄﻮر اﺣﺘﯿﺎطﺎت دول اﻟـ   62
  171  (012-7002ﻋﻼﻗﺔ أﺻﻮل اﻟﺒﻨﻮك اﻟﻤﺮﻛﺰﯾﺔ ﺑﺒﻌﺾ اﻟﻤﺘﻐﯿﺮات )  72
  371  (1102 -  1002ﺗﻄﻮر ﻣﻌﺪﻻت اﻟﺘﻀﺨﻢ ﻓﻲ ﺑﻌﺾ اﻟﺪول )  82
  981  (7002- 2002ﺗﻄﻮرات اﻟﻜﺘﻠﺔ اﻟﻨﻘﺪﯾﺔ اﻟﻤﺘﺪاوﻟﺔ )  92
  091  (7002- 8991ﻧﺴﺒﺔ اﻟﺘﻀﺨﻢ اﻟﻌﺎﻟﻤﻲ و ﺗﻘﻠﺒﺎﺗﮫ ) ﺗﻄﻮر  03
  191  (6002-3002ﺗﻄﻮر ﻧﺴﺒﺔ اﻟﺘﻌﺮض ﻟﻠﻤﺨﺎطﺮ )  13
  591  (6002-1002ﺗﻄﻮر ﻧﺴﺒﺔ اﻟﻘﺮوض ﻏﯿﺮ اﻟﻤﺴﺪدة )  23
  002  (6002-1002) semirpbuSﺗﻄﻮر ﺗﻮرﯾﻖ ﻗﺮوض اﻟـ   33
  43
ﻜﺒﺮى ﻣﺎ ﺑﯿﻦ اﻟﻔﺘﺮة اﻟﻤﻤﺘﺪة ﻣﻦ اﻟﻌﺎﻟﻤﯿﺔ اﻟﺣﺮﻛﺔ ﻣﺆﺷﺮات اﻟﺒﻮرﺻﺎت 
  912  1102إﻟﻰ  3991
  722  ﺗﻄﻮر ﺳﻌﺮ ﺻﺮف اﻟﺪوﻻر  53
  822  ﻣﻜﺎﻧﺔ اﻟﺪوﻻر ﻓﻲ اﻻﻗﺘﺼﺎد اﻟﻌﺎﻟﻤﻲ  63
  922  (%اﺳﺘﮭﻼك اﻷﺳﺮ ﻓﻲ اﻟﻮ م أ )  73
  032  8002- 2002ﺗﻄﻮر اﻟﺼﺎدرات و اﻟﻮاردات ﻋﻠﻰ اﻟﻤﺴﺘﻮى اﻟﻌﺎﻟﻤﻲ   83
  93
اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﯿﺔ اﻵﺳﯿﻮﯾﺔ و اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﯿﺔ اﻹﻓﺮﯾﻘﯿﺔ  ﻓﻲBIPاﻟﻨﺴﺒﺔ ﺻﺎدرات/
  332  (7002-0891)ﺧﻼل 
  332  ﻟﻠﺪول اﻟﻨﺎﻣﯿﺔ اﻹﻓﺮﯾﻘﯿﺔ BIPﻣﺘﻮﺳﻂ اﻟﻨﻤﻮ اﻟﺴﻨﻮي ﻟﻠﺼﺎدرات واﻟـ   04
  432  (8002- 4891) ﺗﻄﻮر ﺳﻌﺮ اﻟﻤﻌﺎدن  14
  532  (8002- 2002ل )ﺗﻄﻮر ﺳﻌﺮ اﻟﺒﺘﺮو  24
  532  (8002-4891اﻟﻤﻨﺘﺠﺎت اﻟﺰراﻋﯿﺔ ) ﺗﻄﻮر أﺳﻌﺎر  34
  732  "7002-0002اﻷرﺻﺪة اﻟﻨﻘﺪﯾﺔ اﻟﻤﺤﻮﻟﺔ ﻣﻦ طﺮف اﻟﻌﻤﺎل اﻟﻤﻐﺘﺮﺑﯿﻦ "  44
  54
و اﻟﺪول  ﻓﻲ اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﯿﺔ FDIRاﻟﻤﻮارد اﻟﺪاﺧﻠﯿﺔ اﻟﻤﺘﺎﺣﺔ ﻟﻠﺘﻤﻮﯾﻞ 
  932  7002-0891 اﻟﻤﺘﻘﺪﻣﺔ
  142  ﺗطورات ﻗﯾﻣﺔ ﺛروة اﻟﻌﺎﺋﻼت اﻷﻣرﯾﻛﯾﺔ  64
  372  اﻟﺜﻌﺒﺎن اﻟﻨﻘﺪي ﻛﯿﻔﯿﺔ ﻋﻤﻞ ﻧﻈﺎم  74
  672  6891/80/22ﺗﻘﻠﺒﺎت أﺳﻌﺎر ﺻﺮف ﺑﻌﺾ ﻋﻤﻼت اﻟﻨﻈﺎم اﻟﻨﻘﺪي اﻷورﺑﻲ ﻓﻲ   84
  682  ﻓﻲ اﻟﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮﻛﺰي اﻷورﺑﻲ إﺟﺮاءات اﻟﺘﺼﻮﯾﺖ اﻟﻤﺴﺘﻘﺒﻠﯿﺔ  94
  213  ﻣﻨﻄﻖ رد ﻓﻌﻞ اﻟﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮﻛﺰي ﻓﻲ إﺟﺎﺑﺘﮫ ﻋﻠﻰ أزﻣﺔ ﻣﺎﻟﯿﺔ ﻧﻈﺎﻣﯿﺔ  05
 963
 
  713  (2102- 9991) ﻋﻤﻠﯿﺎت إﻋﺎدة اﻟﺘﻤﻮﯾﻞ اﻟﺮﺋﯿﺴﯿﺔﻗﯿﻤﺔ   15
  713  (2102- 9991) ﻋﻤﻠﯿﺎت إﻋﺎدة ﺗﻤﻮﯾﻞ طﻮﯾﻠﺔ اﻷﺟﻞﻗﯿﻤﺔ   25
  023  (2102-5002) ECBﺗﻄﻮرات ﻣﻌﺪﻻت اﻟﻔﺎﺋﺪة اﻟﺮﺋﯿﺴﯿﺔ ﻟﻠـ   35
  123  (%ﺗﻄﻮرات اﻟﻤﻌﺪل اﻟﺮﺋﯿﺴﻲ ﻟﻠﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮﻛﺰي اﻷورﺑﻲ )  45
  323  ﯾﺔﺰﻣﻘﺎرﻧﺔ ﺑﯿﻦ رد ﻓﻌﻞ ﻣﺠﻤﻮﻋﺔ ﻣﻦ اﻟﺒﻨﻮك اﻟﻤﺮﻛ  55
  623  ﻓﺮوﻗﺎت اﻟﻌﺎﺋﺪ ﻋﻠﻰ اﻟﺴﻨﺪات اﻟﻤﺤﻤﯿﺔ ﺗﻄﻮر  65
  923  (1102ﺟﻮﯾﻠﯿﺔ  - 0102ﻗﯿﻤﺔ اﻟﻤﺸﺘﺮﯾﺎت ﻣﻦ اﻟﺪﯾﻮن اﻟﺴﯿﺎدﯾﺔ )ﻣﺎي  ﺗﻄﻮر  75
  133  (3102- 8002ﺗﻄﻮرات ﻣﺴﺘﻮى اﻟﺴﯿﻮﻟﺔ داﺧﻞ ﻣﻨﻄﻘﺔ اﻟﯿﻮرو )  85
  133  (3102-8002ﻣﻜﻮﻧﺎت اﻟﺴﯿﻮﻟﺔ ﻓﻲ ﻣﻨﻄﻘﺔ اﻟﯿﻮرو )  95
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  ﻓﮭﺮس اﻟﺠﺪاول
  
  
  اﻟﺼﻔﺤﺔ  اﻟﺠﺪولﻋﻨﻮان   ﺠﺪولرﻗﻢ اﻟ
  72  8391 - 6291ﺗﻄﻮر أﺳﻌﺎر اﻷﺳﮭﻢ ﻓﻲ اﻟﻮﻻﯾﺎت اﻟﻤﺘﺤﺪة اﻷﻣﺮﯾﻜﯿﺔ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة   10
ﺗﻄﻮر ﺑﻌﺾ اﻟﻤﺆﺷﺮات اﻻﻗﺘﺼﺎدﯾﺔ اﻷﺳﺎﺳﯿﺔ ﻟﺪول ﺟﻨﻮب ﺷﺮق آﺳﯿﺎ ﺧﻼل   20
  73  5991-0791اﻟﻔﺘﺮة 
  74  ﻣﺆﺷﺮات أزﻣﺔ اﻟﻤﺪﯾﻮﻧﯿﺔ  30
  45  "ﻣﻨﺒﻊ ﻟﻠﻨﻤﻮ و ﻣﺼﺪر ﻟﻸزﻣﺎت"ﺗﻄﻮر اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ   40
  85  آﺛﺎر اﻟﺘﺤﺮﯾﺮ اﻟﻤﺎﻟﻲ  50
  46  دور اﻟﺘﺤﺮﯾﺮ اﻟﻤﺎﻟﻲ ﻓﻲ وﻗﻮع اﻷزﻣﺎت اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ  60
  18  ﺗﻐﯿﺮ ﺗﺮدد اﻷزﻣﺎت اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ ﺑﺤﺴﺐ اﻟﻔﺘﺮات  70
  38  ( ﻣﻨﺬ اﻟﺴﺒﻌﯿﻨﺎت7Gأزﻣﺎت اﻟﺒﻮرﺻﺔ ﻓﻲ دول ﻣﺠﻤﻮﻋﺔ اﻟﺴﺒﻊ )  80
  48  ﻣﺎﻟﯿﺎ ﺣﺪﯾﺜﺎ أھﻢ أزﻣﺎت اﻟﺒﻮرﺻﺔ ﻓﻲ ﺑﻌﺾ اﻟﺪول اﻟﻤﻨﻔﺘﺤﺔ  90
  88  ﺗﻄﻮر طﻮل و ﻋﻤﻖ اﻷزﻣﺎت ﻋﻠﻰ اﻟﻤﺪى اﻟﻄﻮﯾﻞ  01
  531  SWEاﻟﻤﺆﺷﺮات اﻟﻤﺴﺘﻌﻤﻠﺔ ﻣﻦ طﺮف اﻟـ   11
  831  اﻻﺣﺘﻤﺎل اﻟﺸﺮطﻲ اﻟﻤﻘﺎﺑﻞ ﻟﻔﺌﺔ ﻣﻦ اﻟﻤﺆﺷﺮ اﻟﻤﺮﻛﺐ  21
اﻟﻮﻻﯾﺎت اﻟﻤﺘﺤﺪة اﻷﻣﺮﯾﻜﯿﺔ ﺣﺴﺐ اﻟﻮﻛﺎﻻت اﻟﻌﻤﻠﯿﺎت اﻷوﻟﻰ ﻟﻠﺘﻮرﯾﻖ ﻓﻲ   31
  781  0991 – 0791اﻟﻔﯿﺪراﻟﯿﺔ اﻟﺜﻼﺛﺔ ﺧﻼل اﻟﻔﺘﺮة 
  522  (7002- 5002) ﺧﺴﺎﺋﺮ ﺻﻨﺎدﯾﻖ اﻟﺘﺤﻮط  41
  632  (6002-4002ﺗﺪﻓﻘﺎت رؤوس اﻷﻣﻮال طﻮﯾﻠﺔ اﻷﺟﻞ إﻟﻰ اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﯿﺔ )  51
  732  "7002-0002اﻷرﺻﺪة اﻟﻨﻘﺪﯾﺔ اﻟﻤﺤﻮﻟﺔ إﻟﻰ اﻟﺪول اﻟﻨﺎﻣﯿﺔ "  61
  342  ( ﻓﻲ اﻟﺪول اﻟﻤﺘﻘﺪﻣﺔBIPأﺛﺮ اﻷزﻣﺔ اﻟﻤﺎﻟﯿﺔ ﻋﻠﻰ اﻟﻨﺎﺗﺞ اﻟﺪاﺧﻠﻲ اﻟﺨﺎم )  71
  842  ﺧﻄﺔ اﻹﻧﻘﺎذ اﻟﻜﻨﺪﯾﺔ  81
  572  أوزان اﻟﻌﻤﻼت اﻷورﺑﯿﺔ اﻟﻤﻜﻮﻧﺔ ﻟﻠـ "إﯾﻜﻮ"  91
  182  ﻟﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮﻛﺰي اﻷورﺑﻲاﻧﺴﺒﺔ ﻣﺴﺎھﻤﺔ اﻟﺪول اﻷﻋﻀﺎء ﻓﻲ رأس اﻟﻤﺎل   02
ﺮﻣﺔ و اﻟﻤﻨﻔﺬة ﻣﻦ طﺮف اﻟﺒﻨﻚ اﻟﻤﺮﻛﺰي ﻋﻤﻠﯿﺎت اﻟﺴﻮق اﻟﻤﻔﺘﻮﺣﺔ اﻟﻤﺒ  12

















أﺳــرع ﻣﻌــدل ﻧﻣــو 
-0891ﺑــــــــــــــــــﯾن 
  0002
اﻟﺗﺑـــﺎﯾن اﻟﻛﻠـــﻲ ﻟﻠــــ 
  ﻣﻧدﻣﺟﺔ أﻛﺛر ﻣﺎﻟﯾﺎ؟  ﻟﻛل ﺳﺎﻛن BIP
اﻟــــــــدول ﺻــــــــﺎﺣﺑﺔ 
أﺑــطء ﻣﻌـــدل ﻧﻣـــو 
-0891ﺑــــــــــــــــــﯾن 
  0002
اﻟﺗﺑـــﺎﯾن اﻟﻛﻠـــﻲ ﻟﻠــــ 







  ﺟزر ﻣورﯾس
  ﺑﺗﺳواﻧﺎ




































  ﺳﺎﺣل اﻟﻌﺎج
  ﺑورﻧدي
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) ﻢﻗر ﻖﺤﻠﻣ06 :( ﺦﯾرﺎﺗ ﻲﻓ ﺎﮭﯿﻠﻋ ﺔﻘﻓاﻮﻤﻟا ﻢﺗ ﻲﺘﻟا ﺔﻌﺳﻮﻤﻟا تﺎﻧﺎﻤﻀﻟا ﺔﻤﺋﺎﻗ لﺎﻤﻌﺘﺳا ﻞﺟأ ﺪﯾﺪﻤﺗ15 
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7 May 2009 - Longer-term refinancing operations 
The Governing Council of the European Central Bank has today decided to conduct liquidity-
providing longer-termre financing operations (LTROs) with a maturity of one year. 
The operations will be conducted as fixed rate tender procedures with full all otment, and the 
rate in the first of these operations willbe the rate in the main refinancing operations at that 
time. In subsequent longer-term refinancing operations with full all otment, the fixed rate may 
include a spread in addition to the rate in the main refinancing operations, depending on the 
circumstances at the time. 
The operations will be conducted in addition to the regular and supplementary longer-term 
refinancing operations, which will be unaffected. 
A tentative schedule for such longer-term refinancing operationsin 2009 is provided below. 
Moreover, the Governing Council of the European Central Bank has today decided to prolong 













ﺗزاﯾدا ﻓﻲ ﻋدد اﻷزﻣﺎت  اﻟﻣﺎﺿﻲز ﻓﻲ ﺑداﯾﺔ ﺳﺑﻌﯾﻧﺎت اﻟﻘرن دﺗن وووﺳﺟل اﻟﻌﺎﻟم ﻣﻧذ اﻧﮭﯾﺎر ﻧظﺎم ﺑر
         ك ﻋدة ﻋواﻣل أﺑرزھﺎ ﺗﺳﺎرع اﻟدول ﻧﺣو ﺗﺣرﯾر أﻧظﻣﺗﮭﺎ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔاﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻣﺳﺟﻠﺔ، و ﻗد ﺳﺎھم ﻓﻲ ذﻟ
   و ظﮭور ﻣﻧﺗﺟﺎت ﻣﺎﻟﯾﺔ ﻣﻌﻘدة.
اﻟﻌﺎﻟﻣﻲ ﻋدة  اﻻﻗﺗﺻﺎدﺗرددا ﺣﯾث ﺳﺟل  أﻛﺛرأﻛﺛر ﻗوة و  اﻷﺧﯾرةأﺻﺑﺣت اﻷزﻣﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﺧﻼل اﻟﻌﻘود 
أزﻣﺎت ﻣﺎﻟﯾﺔ ﻛﺑرى، ﺗﻣﯾزت ﺑﺳرﻋﺔ اﻧﺗﻘﺎﻟﮭﺎ ﺑﯾن اﻟدول )ظﺎھرة اﻟﻌدوى( و ﺑﺧﺳﺎﺋرھﺎ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ و ﺣﺗﻰ ﻏﯾر 
  اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﺿﺧﻣﺔ.
، ﺣﯾث أﺻﺑﺢ ھدف اﻗﺗﺻﺎدﯾﺎﺗﮭﺎاﻟﺗﻲ ﻗد ﺗﻣر ﺑﮭﺎ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ  اﻷزﻣﺎتﺗﺳﺗﻌﯾن اﻟدول ﺑﺑﻧوﻛﮭﺎ اﻟﻣرﻛزﯾﺔ ﻟﻣﻌﺎﻟﺟﺔ 
 ﺗﺣﻘﯾق اﻻﺳﺗﻘرار اﻟﻣﺎﻟﻲ و ﻣﺎ ﯾﻘﺗﺿﯾﮫ ﻣن ﻣﻌﺎﻟﺟﺔ اﻷزﻣﺎت اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻣن اﻷھداف اﻟرﺋﯾﺳﯾﺔ ﻟﻠﺑﻧوك اﻟﻣرﻛزﯾﺔ.
اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ﻋﻠﻰ اﻷدوات اﻟﺗﻘﻠﯾدﯾﺔ ﻟﺳﯾﺎﺳﺗﮭﺎ اﻟﻧﻘدﯾﺔ  اﻷزﻣﺎتﻋﺎدة ﻣﺎ ﻛﺎﻧت اﻟﺑﻧوك اﻟﻣرﻛزﯾﺔ ﺗﻌﺗﻣد ﻓﻲ ﻣﻌﺎﻟﺟﺔ 
أﺑﺎﻧت ﻋن  8002-7002اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ اﻟﻌﺎﻟﻣﯾﺔ  اﻷزﻣﺔﻣﻌدل اﻟﻔﺎﺋدة ﺧﺻوﺻﺎ، إﻻ أن  أداةﻋﻣوﻣﺎ و ﻋﻠﻰ 
  ﻣﺣدودﯾﺔ اﻷدوات اﻟﺳﺎﺑﻘﺔ ﻓﻲ ﻣﻌﺎﻟﺟﺔ أزﻣﺎت ﻣﺎﻟﯾﺔ ﻣن ھذا اﻟﻌﯾﺎر.
ﻋﻠﻰ اﻟﺑﻧوك اﻟﻣرﻛزﯾﺔ اﻟﺑﺣث ﻋن أدوات ﺟدﯾدة ﻟﺳﯾﺎﺳﺗﮭﺎ اﻟﻧﻘدﯾﺔ  8002-7002ﺣﺗﻣت اﻷزﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ 
ھو ﻣﺎ ﺗﺟﺳد ﻋﻠﻰ أرض اﻟواﻗﻊ  ﻛﺑرى، واﻟ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ زﻣﺎتﻷاﺗﻛون أﻛﺛر ﻓﻌﺎﻟﯾﺔ و ﻗدرة ﻋﻠﻰ ﻣﺟﺎرات 
        أطﻠق ﻋﻠﯾﮭﺎ اﺳم أدوات اﻟﺳﯾﺎﺳﺔ اﻟﻧﻘدﯾﺔ ﻏﯾر اﻟﺗﻘﻠﯾدﯾﺔ اﻟﺗﻲ ﺑﺎﺳﺗﻌﻣﺎل ﻣﺟﻣوﻋﺔ ﻣن اﻷدوات اﻟﺣدﯾﺛﺔ 
  أداة ﺗوﺟﯾﮫ اﻻﺳﺗﺑﺎﻗﺎت. ،أداة اﻟﺗﯾﺳﯾر اﻟﻧوﻋﻲ ،أداة اﻟﺗﯾﺳﯾر اﻟﻛﻣﻲ أﺳﺎﺳﺎ ﻓﻲ:ﺗﻣﺛﻠت  و
اﻟﺗﻲ  8002-7002اﻟرد ﻋﻠﻰ ﺗداﻋﯾﺎت اﻷزﻣﺔ اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ ھو اﻵﺧر  )ECB(ﺣﺎول اﻟﺑﻧك اﻟﻣرﻛزي اﻷورﺑﻲ 
  ﻣن ﺟﮭﺔ ﻋﻠﻰ إدارة اﻟﺳﯾﺎﺳﺔ اﻟﻧﻘدﯾﺔ داﺧل ﻣﻧطﻘﺔ اﻟﯾورو  اﻷولﺑﺎﻋﺗﺑﺎره اﻟﻣﺳؤول ﻋﺻﻔت ﺑدول اﻹﺗﺣﺎد 
و ﻗد واﺟﮫ ﺔ أﺧرى، ﻣن ﺟﮭداﺧل ﻣﻧطﻘﺔ اﻟﻌﻣﻠﺔ اﻟﻣوﺣدة و ﻋن اﻟﺣﻔﺎظ ﻋﻠﻰ اﻻﺳﺗﻘرار اﻟﻧﻘدي و اﻟﻣﺎﻟﻲ 
( ﺑﺳﺑب ﺿﻌف ﻓﻌﺎﻟﯾﺔ أداة NBھو اﻵﺧر ﻧﻔس اﻟﺻﻌوﺑﺎت اﻟﺗﻲ واﺟﮭﺗﮭﺎ ﻣﺧﺗﻠف اﻟﺑﻧوك اﻟﻣرﻛزﯾﺔ اﻟوطﻧﯾﺔ )
  إﻟﻰ اﺳﺗﺣداث أدوات ﺟدﯾدة ﻣﺛل:ﺑذﻟك و اﺿطر  ،ﻣﻌدل اﻟﻔﺎﺋدة
 (؛ORTLﺗﺑﻧﻲ ﻋﻣﻠﯾﺎت إﻋﺎدة اﻟﺗﻣوﯾل اﻻﺳﺗﺛﻧﺎﺋﯾﺔ طوﯾﻠﺔ اﻷﺟل ) -
( ﺑﺎﻟﺗﻧﺳﯾق ﻣﻊ اﻹﺣﺗﯾﺎطﻲ FAT)  serèhcne’d étilicaf alﺗﻘدﯾم ﺳﯾوﻻت ﺑﺎﻟدوﻻر ﻓﻲ إطﺎر  -
 (؛DEFاﻟﻔدراﻟﻲ اﻷﻣرﯾﻛﻲ )
 اﻟﻣﺑرﻣﺔ ﻣﻊ ﻋدة ﺑﻧوك ﻣرﻛزﯾﺔ ﻣن ﺧﺎرج ﻣﻧطﻘﺔ اﻟﯾورو؛ PAWSﺗﺑﺎدل اﻟﻌﻣﻼت ﺗﻔﻌﯾل اﺗﻔﺎﻗﯾﺎت  -
  ﺗوﺳﯾﻊ ﻗﺎﺋﻣﺔ اﻟﺿﻣﺎﻧﺎت اﻟﻣﻘﺑوﻟﺔ ﻓﻲ ﻋﻣﻠﯾﺔ اﻻﺋﺗﻣﺎن. -
  
اﻟﻣﺎﻟﯾﺔ، اﻟﺳﯾﺎﺳﺔ اﻟﻧﻘدﯾﺔ، اﻟﺑﻧوك اﻟﻣرﻛزﯾﺔ، أدوات ﺗﻘﻠﯾدﯾﺔ، أدوات ﻏﯾر ﺗﻘﻠﯾدﯾﺔ، اﻟﺑﻧك اﻟﻣرﻛزي  ﺎتاﻷزﻣاﻟﻛﻠﻣﺎت اﻟﻣﻔﺗﺎﺣﯾﺔ: 




Depuis l’effondrement du système de «Bretton Woods» au début des années 70 
au siècle dernier, l’économie mondiale a connu une nette hausse du nombre des 
crises financières. Les facteurs ayant beaucoup contribué à ces dernières sont la 
course effrénée des Etats vers la libéralisation de leurs systèmes financiers et 
l’apparition de produits financiers de plus en plus complexes. Ce qui a engendré 
lors des dernières décennies des crises très fortes et à répétition obligeant ainsi 
les Etats à s’appuyer sur leurs banques centrales pour lutter contre les incidences 
et arriver ainsi à leur but le plus important, la stabilité financière. 
Traditionnellement, les banques centrales dans leur lutte contre les crises 
financières s’appuient sur les outils conventionnels de la politique monétaire 
(ex: instrumentalisation du taux d’intérêt) sauf que la crise financière 2008 a 
montré les limites de ces derniers. 
L’importance de la crise de 2007-2008 a obligé les banques centrales à la 
recherche d’autres instruments qui soient plus aptes à lutter contre de telles 
crises. Cela s’est traduit sur le terrain par l’utilisation de nouveaux mécanismes 
appelés outils non conventionnels de la politique monétaire (assouplissement 
quantitatif, assouplissement qualitatif). 
La BCE a essayé de contrer les incidences de cette crise de part sa responsabilité 
plénière dans la gestion de la politique monétaire et la conservation de la 
stabilité monétaire et financière dans la zone euro. La BCE a affronté les mêmes 
difficultés rencontrées par les différentes banques centrales nationales 
occasionnées par l’inefficacité de l’utilisation des instruments conventionnels de 
la politique monétaire. Ce qui l’a poussée à développer de nouveaux instruments 
tels: la facilité d’enchères (TAF), les  opérations de refinancement a long terme 
(LTRO), et l’élargissement de la liste des garanties admissibles dans le processus de 
crédit 






Since the collapse of the system of "Bretton Woods" in the early 70s in the last 
century, the global economy experienced a marked increase in the number of financial 
crises.  
Factors that have contributed significantly to these are the mad rush of states to 
liberalize their financial systems and the development of financial products 
increasingly complex 
Traditionally, central banks in their fight against financial crises are based on the 
conventional tools of monetary policy (eg: manipulation of interest rates) except that 
the "2008 financial crisis" has shown the limits of these tools. 
The importance of the "2007-2008 crisis" has forced central banks in search of other 
instruments that are better able to fight against such crises.  
This was reflected in the field by the use of new mechanisms called unconventional 
tools of monetary policy (quantitative easing, qualitative easing, forward guidance). 
The ECB has tried to counter the impact of that crisis with its plenary liability in the 
management of monetary policy and preservation of monetary and financial stability 
in the euro area. 
The ECB has faced the same difficulties faced by the various national central banks 
caused by the inefficient use of traditional instruments of monetary policy. 
This led her to develop new instruments like:  
- ease auction (TAF);  
- refinancing long-term ( VLTRO); 
- Activate SWAP agreements concluded with several central banks from 
outside the euro zone; 




Keywords: financial crisis, monetary policy, central bank, financial stability, European Central Bank 
